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Op 3 november 2007 berichtte het NRC Handelsblad dat de fi scus in het afgelo-
pen jaar een half miljard euro inkomsten zou zijn misgelopen door activiteiten 
van private equity bedrijven in Nederland.1 Grote Nederlandse ondernemingen, 
die in handen waren gekomen van deze buitenlandse investeerders, zouden, 
op één na, geen vennootschapsbelasting betalen omdat ze gebukt gaan onder 
schulden. De fi nanciële verzwakking van deze bedrijven zou een direct gevolg 
zijn van ingenieuze fi nanciële constructies die erin resulteren dat het bedrijf 
zelf grotendeels zijn overname betaalt, doorgaans met leningen.2 Deze gang 
van zaken ontlokte de hoofdredactie van het NRC het volgende commentaar: 
‘Deze praktijk doet denken aan die van het Oost-Europese meisje aan wie een 
prachtige baan in het Westen was beloofd, maar die tot in de lengte van dagen 
haar eigen kosten moet terugverdienen met een heel andere baan, terwijl haar 
paspoort wordt ingehouden. Dit prostitutiemodel blijkt ook te kunnen worden 
toegepast op bedrijven. De nieuwe aandeelhouder heeft, met het paspoort in de 
hand, alle macht.’3
In Help! We worden overgenomen4 wordt de handelwijze van buitenlandse 
private equity partijen verder beschreven. Om te beginnen richten zij een ven-
nootschap op waarin zij mondjesmaat aandelenkapitaal storten. Vervolgens 
leent de nieuwe vennootschap het leeuwendeel van de overnamesom van 
de bank en van haar aandeelhouders (buitenlandse private equity partijen). 
De aandeelhoudersleningen zijn achtergesteld bij de andere schuldeisers. De 
bank zal daarom geen problemen met deze leningen hebben, want mocht de 
onderneming failliet gaan, dan zijn de aandeelhouders bij de boedelverdeling 
altijd pas na de bank aan de beurt. Als de fi nanciering rond is, kan de over-
name worden uitgevoerd. Dan verhuist het aangekochte bedrijf als 100% doch-
ter naar de nieuwe holding. De kern is dat de onderneming opnieuw is verpakt 
1. J. Wester, ‘Fiscus derft half miljard door opkoopfondsen’, NRC Handelsblad 3 november 2007.
2. Zie J. Wester, ‘Overgenomen op eigen kosten, en die van u! Hoe private equity opgekochte 
bedrijven leegzuigt’, NRC Handelsblad 3 november 2007.
3. ‘Het prostitutiemodel’, hoofdredactioneel commentaar, NRC Handelsblad 5 november 2007.
4. J. Wester, Help! We worden overgenomen, Prometheus/NRC Handelsblad Amsterdam/Rotter-
dam 2008.
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met een houdstermaatschappij erboven. De schulden die voor de overname zijn 
gemaakt, slaan zo neer in het bedrijf dat is overgenomen.
Hoe valt te verklaren dat deze gang van zaken kan leiden tot een belastingder-
ving van een half miljard euro? Dat komt in de eerste plaats door de verschil-
lende fi scale behandeling van eigen en vreemd vermogen. De kosten van eigen 
vermogen (het dividend op de uitstaande aandelen) zijn niet aftrekbaar terwijl 
de kosten van vreemd vermogen (de rente op de leningen) wel in mindering 
komen op de winst. In de tweede plaats mag de rente die is verschuldigd door 
de holding worden afgetrokken van de winst die wordt gemaakt door de over-
genomen dochter indien beide vennootschappen voldoen aan de voorwaar-
den van het fi scale eenheidregime. In de derde plaats is de combinatie van de 
holding en de dochter met meer vreemd vermogen gefi nancierd dan de doch-
tervennootschap voor dat zij werd overgenomen. De belastingderving die als 
gevolg daarvan optreedt, is klaarblijkelijk geschat op een half miljard euro.
De problematiek die in het NRC Handelsblad is beschreven, illustreert slechts 
één van de manieren waarop belastingplichtigen de grondslag van de Neder-
landse vennootschapsbelasting door middel van de aftrek van rente kunnen 
uithollen. De grondslagerosie door middel van renteaftrek kent namelijk vele 
verschijningsvormen. Zo kan een Nederlands bedrijf de basis van de vennoot-
schapsbelasting aantasten door de aankoopsom van een deelneming in een 
dochtervennootschap te fi nancieren met een lening. De rente op deze lening is 
dan aftrekbaar voor de vennootschapsbelasting. Het dividend en de koerswinst 
die worden genoten op de deelneming in de dochtervennootschap, zijn echter 
vrijgesteld als wordt voldaan aan de voorwaarden van de deelnemingsvrijstel-
ling. Is de dochtervennootschap niet onderworpen aan Nederlandse vennoot-
schapsbelasting, bijvoorbeeld omdat zij is gevestigd in het buitenland, dan kan 
Nederland bovendien geen vennootschapsbelasting heffen over de winst die de 
dochtervennootschap behaalt. In dat geval staat tegenover de belastingbespa-
ring door middel van de aftrek van de rente door de Nederlandse moederven-
nootschap dus geen Nederlandse belastingheffi ng over de winst van de buiten-
landse dochtervennootschap.5 Boekhoudt schat dat het effectieve tarief van de 
Nederlandse vennootschapsbelasting als gevolg hiervan niet boven de 15% zal 
liggen6 (ter vergelijking: het nominale toptarief van de vennootschapsbelasting 
is thans 25,5%).
5. Een vergelijkbare grondslagerosie doet zich voor als een vennootschapsbelastingplichtige 
een kapitaalstorting in een dochtermaatschappij fi nanciert met een lening.




Een vergelijkbare vorm van grondslagerosie kan optreden als de rentebox 
van kracht wordt.7 De rentebox is een faciliteit op grond waarvan de rente op 
groepsleningen slechts in de heffi ng van de vennootschapsbelasting wordt 
betrokken tegen een effectief tarief van 5%. De rente op leningen die zijn aan-
gegaan bij derden, blijft echter aftrekbaar tegen het nominale tarief van 25,5%. 
De belastingplichtige kan zijn belastbare winst dus verlagen door een lening 
aan een groepsvennootschap te fi nancieren met een lening van een derde. De 
uitgaande rente is immers aftrekbaar tegen een tarief van 25,5% terwijl de inko-
mende rente in de heffi ng wordt betrokken naar een effectief tarief van 5%.8
Een volgende wijze van winstdrainage kan zich voordoen wanneer de belas-
tingplichtige een lening aangaat bij een gelieerde vennootschap en de rente bij 
de crediteur wordt belast naar een tarief dat aanzienlijk lager is dan het Neder-
landse. In dat geval hebben de belastingplichtige en de crediteur immers een 
fi scaal motief om de fi nanciering in de vorm van een lening te gieten. Dat neemt 
niet weg dat het mogelijk is dat zij daarnaast een zakelijk (niet fi scaal) motief 
voor het verstrekken van de lening hebben. Daarom wordt doorgaans aange-
nomen dat slechts sprake kan zijn van winstdrainage als het fi scale motief de 
doorslag heeft gegeven. 
Weer een andere manier om de belastinggrondslag uit te hollen, is aan de orde 
in het geval van onderkapitalisatie (thin capitalisation). Een belastingplichtige is 
ondergekapitaliseerd wanneer hij te weinig eigen vermogen en te veel vreemd 
vermogen heeft. Hoe moet worden vastgesteld of de belastingplichtige te veel 
vreemd vermogen heeft? Welke norm moet daarbij worden aangelegd? In dat 
verband wordt wel onderscheid gemaakt tussen leningen van gelieerde ven-
7. De rentebox treedt overigens pas in werking op een bij Koninklijk Besluit bepaald tijdstip 
waarbij aan dat tijdstip terugwerkende kracht kan worden verleend. De bepaling vindt dan 
voor het eerst toepassing met betrekking tot boekjaren die aanvangen op of na dat tijdstip 
van inwerkingtreding. Op 7 februari 2007 heeft de Europese Commissie aangekondigd op 
grond van de staatssteunregels een formele onderzoeksprocedure tegen de rentebox in te 
leiden. IP 07/154.
8. De rentebox is bedoeld voor groepsfi nanciering waarvoor eigen vermogen is aangewend. In 
art. 12c, lid 4, Wet VPB 1969 is daarom een plafond opgenomen dat de reikwijdte van de box 
beperkt tot met eigen vermogen verrichte groepsfi nancieringsactiviteiten. Het plafond houdt 
in dat het positieve groepsrentesaldo dat in aanmerking komt voor de faciliteit, is gelimi-
teerd tot een percentage van het gemiddelde fi scale eigen vermogen van de belastingplich-
tige. Dit percentage is gekoppeld aan het percentage van de heffi ngsrente over het kwartaal 
waarin het boekjaar eindigt. De rentebox is, met andere woorden, gebaseerd op de gedachte 
dat het gehele fi scale eigen vermogen van de belastingplichtige kan worden aangewend 
voor groepsfi nancieringsactiviteiten. Hoe het fi scale eigen vermogen van de belastingplich-
tige in feite wordt aangewend, doet voor de toepassing van de rentebox niet ter zake. Ook 
indien het fi scale eigen vermogen van de belastingplichtige bijvoorbeeld volledig is gebruikt 
om kapitaalstortingen te fi nancieren in deelnemingen in buitenlandse dochtermaatschap-
pijen, geldt voor de toepassing van de box de fi ctie dat het volledig fi scale eigen vermogen 
beschikbaar is voor groepsfi nancieringsactiviteiten.
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nootschappen en leningen van derden. Daarbij is de achterliggende gedachte 
dat een ongelieerde crediteur de kredietwaardigheid van de debiteur kritisch 
zal beoordelen. Hij loopt immers het risico dat de debiteur de lening te zijner 
tijd niet zal kunnen afl ossen. Voor een gelieerde crediteur is dit risico echter van 
minder belang. Vanwege zijn verbondenheid met de debiteur komt het onder-
nemingsrisico van de debiteur immers toch al tot uitdrukking bij het concern 
waartoe zij behoren. Dit kan ertoe leiden dat een gelieerde crediteur bereid 
is om de debiteur in ruimere mate met vreemd vermogen te fi nancieren dan 
in het geval waarin beide vennootschappen geen deel uitmaken van dezelfde 
groep. In zoverre is de debiteur dan ondergekapitaliseerd.
De situatie waarin een belastingplichtige is ondergekapitaliseerd, laat zich ook 
denken indien hij uitsluitend leningen is aangegaan bij derden. Wanneer de 
belastingplichtige deel uitmaakt van een concern, is er voor het concern name-
lijk een prikkel om het vreemd vermogen daar te alloceren waar het tarief van 
de vennootschapsbelasting het hoogst is. Een aftrek van de rente tegen een 
hoog belastingtarief resulteert immers in een grotere belastingbesparing dan 
een aftrek tegen een lager tarief. Deze stimulans kan ertoe leiden dat een belas-
tingplichtige die is gevestigd in een land met een relatief hoog tarief van de 
vennootschapsbelasting naar verhouding met meer vreemd vermogen is gefi -
nancierd dan andere concernvennootschappen.
Ten slotte kunnen belastingplichtigen de belastinggrondslag eroderen door 
in te spelen op het onderscheid tussen eigen en vreemd vermogen. De kosten 
van eigen vermogen zijn immers niet aftrekbaar terwijl de kosten van vreemd 
vermogen wel in mindering kunnen komen op de fi scale winst. Deze slechtere 
behandeling van dividend ten opzichte van rente kan voor belastingplichtigen 
een impuls zijn om een verstrekking van vermogen juridisch te verpakken als 
vreemd vermogen terwijl economisch bezien in feite een verstrekking van eigen 
vermogen heeft plaatsgevonden.
Wat kan de wetgever hiertegen doen? Wester komt met een voor de hand lig-
gende oplossing: ‘De autoriteiten zouden het niet meer zo aantrekkelijk moeten 
maken voor investeerders om bedrijven met grote schulden op te zadelen. Dat 
kan door aan de aftrekbaarheid van rentelasten te sleutelen en/of het gebruik 
van eigen vermogen te stimuleren.’9 De wetgever kan echter veel worden ver-
weten maar niet dat hij de afgelopen jaren heeft nagelaten te sleutelen aan de 
aftrekbaarheid van de rente. Toen ik in 2001 met dit proefschrift begon, kende 
de vennootschapsbelasting drie renteaftrekbeperkingen: art. 10a, art. 13, lid 1, 
en art. 15, lid 4, (het latere art. 15ad). Art. 10a is inmiddels drastisch aangepast 
en art. 13, lid 1, en art. 15ad zijn vervallen. Drie nieuwe renteaftrekbeperkingen 
9. J. Wester, Help! We worden overgenomen, Amsterdam/Rotterdam: Prometheus/NRC Handels-
blad 2008, p. 121.
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zagen sindsdien het licht: art. 10, lid 1, onderdeel d, art. 10b en art. 10d. Aan ijver 
heeft het de wetgever dus niet ontbroken.
Dat de Belastingdienst meent dat de thans geldende renteaftrekbeperkingen 
tekortschieten, blijkt uit een aantal artikelen over de belastingheffi ng van mul-
tinationals in het NRC Handelsblad van 21 februari 2008.10 Hoge ambtenaren 
van de dienst zouden bij de staatssecretaris alarm hebben geslagen omdat 
steeds meer grote bedrijven geen belasting zouden betalen omdat zij gebruik-
maken van internationale constructies.11 Daarbij zou het in driekwart van de 
gevallen gaan om renteconstructies. Naar aanleiding van deze publicaties vond 
op 28 februari 2008 een spoeddebat in de Tweede Kamer plaats. Tijdens dit 
debat is door de staatssecretaris een onderzoek toegezegd naar de verdeling 
van de vennootschapsbelastingdruk van ondernemingen in Nederland. In dat 
kader zal tevens aandacht worden besteed aan ongewenste grondslaguitholling 
door bepaalde vormen van renteaftrek.12
Vooruitlopend op de uitkomst van dit onderzoek deden hardnekkige geruchten 
de ronde dat het ministerie van Financiën zou overwegen om de aftrekbaarheid 
van de rente te beperken tot maximaal 30% van het bedrijfsresultaat voor rente, 
belastingen en afschrijvingen (de zogenoemde earnings strippingmaatregel).13 
Met deze wijziging zou Nederland het voorbeeld van de Duitse regering volgen. 
Het ministerie van Financiën heeft inmiddels echter laten weten dat niet wordt 
gewerkt aan een concreet voorstel.14
De renteaftrekbeperkingen hebben zich niet alleen in politieke aandacht maar 
ook in een grote wetenschappelijke belangstelling mogen verheugen. Zo zijn 
10. J. Dohmen, ‘Multinationals betalen vrijwel geen belasting’, NRC Handelsblad 21 februari 2008, 
‘Nieuwe fi scale wet maakte legaal belasting ontwijken mogelijk’, NRC Handelsblad 21 febru-
ari 2008 en J. Dohmen, ‘Fiscale cadeautjes voor multinationals’, NRC Handelsblad 21 februari 
2008.
11. J. Dohmen, ‘Fiscale cadeautjes voor multinationals’, NRC Handelsblad 21 februari 2008.
12. Zie de Brief Staatssecretaris van Financiën van 9 april 2008, nr. AFP 2008-00250M, V-N 
2008/20.14.
13. Verder is door Van Geel voorgesteld om het moeilijker te maken om een bedrijf met louter 
geleend geld over te nemen: ‘Door de renteaftrek in dit soort gevallen uit te spreiden over 
een aantal jaren, worden ook de snelle jongens op de Caymaneilanden gedwongen om 
verder te kijken dan de dag van morgen.’ P. van Geel, ‘Vernieuw vestigingsklimaat’, Het 
Financieele Dagblad 22 april 2008. Ook staatssecretaris De Jager had al eens gesuggereerd 
dat de renteaftrek voor buitenlandse bedrijven bij overnames in Nederland beperkt zou 
kunnen worden, zie T. Mulder, ‘Onrust over plan om aftrek rente te beperken’, Het Financieele 
Dagblad 4 juni 2008.
14. T. Mulder, ‘Onrust over plan om aftrek rente te beperken’, Het Financieele Dagblad 4 juni 
2008.
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er in de afgelopen jaren alleen al twee dissertaties15 en twee monografi eën16 
over deze materie verschenen. Deze boeken zijn hoofdzakelijk vanuit een natio-
naalrechtelijke invalshoek geschreven. Dit proefschrift beziet de thans geldende 
renteaftrekbeperkingen in de vennootschapsbelasting voornamelijk vanuit 
een internationaal perspectief. Aldus worden doublures met eerder versche-
nen werk zo veel mogelijk vermeden. Bovendien is de belastingderving die op 
kan treden als gevolg van de aftrek van de rente in wezen een internationaal 
probleem. Deze belastingderving doet zich namelijk vooral voor ten aanzien 
van grensoverschrijdende rentestromen. In dat geval staat tegenover de belas-
tingbesparing die het gevolg is van de aftrek van de rente bij de Nederlandse 
debiteur immers geen Nederlandse belastingheffi ng over de rente bij de buiten-
landse crediteur.
De centrale vraag in dit proefschrift is of de aftrekbeperkingen van de rente die 
zijn opgenomen in de Nederlandse vennootschapsbelasting in overeenstem-
ming zijn met de belastingverdragen, het arbitrageverdrag, de moeder-dochter-
richtlijn, de rente&royalty-richtlijn en de vrijheid van vestiging, de vrijheid van 
kapitaalverkeer en het vrije verrichten van diensten zoals die zijn neergelegd in 
het EG-Verdrag. De aftrekbeperkingen die worden getoetst zijn de regeling over 
hybride geldleningen (art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969), de bepaling die 
betrekking heeft op converteerbare obligaties en warrantleningen (art. 10, lid 
1, onderdeel j, Wet VPB 1969), de antiwinstdrainageregeling (art. 10a Wet VPB 
1969), de regeling met betrekking tot langlopende schulden met een onzake-
lijke rente (art. 10b Wet VPB 1969), de regeling tegen onderkapitalisatie (art. 
10d Wet VPB 1969) en de jurisprudentie van de Hoge Raad over leningen die 
functioneren als eigen vermogen. De toetsing aan de belastingverdragen heeft 
betrekking op de bepaling over winst uit onderneming (art. 7 OESO-modelver-
drag), de bepaling over gelieerde ondernemingen (art. 9 OESO-modelverdrag), 
het dividendartikel (art. 10 OESO-modelverdrag), het voorschrift over interest 
(art. 11 OESO-modelverdrag), de bepaling over de vermijding van dubbele 
belasting (art. 23 OESO-modelverdrag), de non-discriminatiebepaling (art. 
24 OESO-modelverdrag) en de regeling voor onderling overleg (art. 25 OESO-
modelverdrag).
Het oerwoud van de aftrekbeperkingen overziend, zou de vraag kunnen opko-
men of de uitholling van de belastinggrondslag niet eenvoudiger kan worden 
bestreden door vreemd vermogen gelijk te behandelen aan eigen vermogen. 
De rente is in dat geval niet langer aftrekbaar voor de debiteur. Daar staat dan 
15. O.C.R. Marres, Winstdrainage door renteaftrek (beoordeling van artikel 10a Wet op de vennoot-
schapsbelasting 1969), FM nr. 113, Deventer: Kluwer 2005 en J. van Strien, Renteaftrekbeper-
kingen in de vennootschapsbelasting, FM nr. 119, Deventer: Kluwer 2007.
16. R.P.C.W.M. Brandsma, Hybride leningen (verstrekt aan lichamen), FM nr. 106, Deventer: 
Kluwer 2003, en R.P.C.W.M. Brandsma, Fiscale onderkapitalisatie van vennootschappen, 
FM nr. 111, Deventer: Kluwer 2004.
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tegenover dat rente bij de crediteur wordt vrijgesteld. Aan een dergelijk sys-
teem kleeft echter het bezwaar dat het internationaal gebruikelijk is om de 
rente in aftrek toe te laten bij de debiteur. Is de rente bij de buitenlandse debi-
teur aftrekbaar en wordt zij bij de Nederlandse crediteur vrijgesteld, dan zou de 
rente onbelast blijven. In het omgekeerde geval is sprake van economisch dub-
bele belastingheffi ng over de rente indien zij voor de Nederlandse debiteur niet 
aftrekbaar is terwijl zij wel in de heffi ng wordt betrokken bij de buitenlandse 
crediteur. Vanwege deze internationale mismatches is het niet mogelijk om de 
aftrek van de rente eenzijdig te schrappen.
Wordt het principe gehandhaafd dat de rente aftrekbaar is, dan zijn maatregelen 
nodig die zich richten tegen de uitholling van de belastinggrondslag. Het pro-
bleem van de grondslaguitholling door renteaftrek doet zich vooral voor bin-
nen internationaal opererende concerns. Een multinational kan zijn schulden 
immers onderbrengen in groepsvennootschappen die zijn gevestigd in landen 
waar de aftrek van de rente de grootste belastingbesparing oplevert. Bovendien 
is fi scale arbitrage mogelijk door leningen te laten verstrekken door laagbelaste 
groepsmaatschappijen. Een maatregel die deze vormen van winstdrainage wil 
tegengaan, moet daarom met name betrekking hebben op vennootschappen die 
behoren tot een internationaal concern.
Naar het mij voorkomt, wordt aan de wens om winstdrainage tegen te gaan 
recht gedaan wanneer alleen de rente in aftrek wordt toegelaten op schulden 
waarmee ondernemingsactiviteiten zijn gefi nancierd waarmee de belasting-
plichtige in Nederland belastbare opbrengsten behaalt. De staat behoudt dan 
immers de mogelijkheid om de winst uit de Nederlandse activiteiten in de hef-
fi ng te betrekken. De rente op de schulden waarmee ondernemingsactiviteiten 
zijn gefi nancierd waarmee de belastingplichtige geen in Nederland belastbare 
opbrengsten behaalt, zouden dan niet aftrekbaar zijn. Wanneer deze schulden 
verband houden met de activiteiten van andere groepsvennootschappen, kun-
nen zij door het concern worden ondergebracht in de desbetreffende groeps-
vennootschap. Dat is echter minder vanzelfsprekend ten aanzien van schulden 
die verband houden met activiteiten van deelnemingen die geen groepsven-
nootschap zijn. Een aftrekbeperking zou daarom alleen betrekking moeten heb-
ben op de rente op de schulden waarmee ondernemingsactiviteiten zijn gefi -
nancierd van andere groepsvennootschappen.
Binnen dit kader wordt in dit proefschrift gepoogd om te komen tot een alterna-
tief voor de huidige aftrekbeperkingen van de rente. Daarbij is er voor gekozen 
om inspiratie te putten uit de internationale regels die hierboven zijn genoemd. 
Zo wordt bezien of de denkbeelden die binnen de OESO leven over de kapita-
lisatie van een vaste inrichting, kunnen dienen als richtsnoer voor de kapita-
lisatie van een groepsvennootschap. En voor het onderscheid tussen vreemd 
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vermogen en eigen vermogen wordt aansluiting gezocht bij de defi nities van 
interest en dividend die zijn gegeven in het OESO-modelverdrag.
Dit alternatief zal worden getoetst aan drie criteria. In de eerste plaats moeten 
de voorgestelde maatregelen in overeenstemming zijn met de bovengenoemde 
internationale regels. In de tweede plaats dienen de voorgestelde oplossingen 
te voldoen aan de eis dat zich in binnenlandse verhoudingen geen economisch 
dubbele belastingheffi ng over de rente voordoet. Ten slotte wordt vereist dat 
de nieuwe regelingen intern consistent zijn. In deze toets wordt verondersteld 
dat de nieuwe regelingen niet alleen gelden in Nederland maar ook in het bui-
tenland. De regelingen zijn dan intern consistent indien uitgaande van die fi ctie 
de grensoverschrijdende situatie niet slechter wordt behandeld dan het verge-
lijkbare binnenlandse geval. Is in binnenlandse verhoudingen geen sprake van 
economisch dubbele heffi ng over de rente, dan mag op grond van het interne 
consistentie vereiste evenmin dubbele heffi ng over de rente optreden in de 
grensoverschrijdende situatie. 
De Staatssecretaris van Financiën wil de wens om grondslaguitholling door 
bepaalde vormen van renteaftrek te voorkomen, tevens afwegen tegen het 
belang om ook voor internationaal opererende ondernemingen een aantrekke-
lijk en concurrerend vestigingsklimaat te behouden.17 In dat kader is het denk-
baar om tevens aftrek te verlenen voor (een deel van) de rente op schulden 
die geen verband houden met ondernemingsactiviteiten waarmee in Nederland 
belastbare opbrengsten worden behaald. In die politieke afweging wil ik in het 
kader van dit proefschrift echter niet treden.
1.2 Opbouw
De hoofdstukken 2 tot en met 5 vormen een inleiding op de hoofdstukken 6 tot 
en met 14. In hoofdstuk 2 wordt bezien of de verschillende behandeling van 
rente en dividend valt te verklaren vanuit de historie en de rechtsgrond van 
de vennootschapsbelasting. Vervolgens wordt nagegaan of het mogelijk is om 
eigen en vreemd vermogen voor de vennootschapsbelasting gelijk te behande-
len. Zowel het systeem waarin dividend in aftrek komt op de winst (hoofdstuk 
3) als een stelsel waarin de rente niet aftrekbaar is (hoofdstuk 4), komen aan 
de orde. In hoofdstuk 5 worden vervolgens de beperkingen van de aftrek van 
de rente in de Nederlandse vennootschapsbelasting op hoofdlijnen beschreven. 
In hoofdstuk 6 wordt het probleem van de onderkapitalisatie bezien in het licht 
van het arm’s length-beginsel zoals dat is neergelegd in art. 9 OESO-modelver-
drag. Welke eisen stelt art. 9 OESO-modelverdrag aan regels tegen onderkapi-




talisatie? Ook wordt nagegaan of art. 10d Wet VPB 1969 aan deze voorwaarden 
voldoet. Bovendien wordt onderzocht hoe Nederland zijn regels tegen onder-
kapitalisatie zou kunnen vormgeven in het licht van het arm’s length-beginsel.
In hoofdstuk 7 gaat het over de vraag in hoeverre regels tegen onderkapitali-
satie een onderscheid mogen maken tussen de rente die is verschuldigd aan 
een binnenlandse dan wel aan een buitenlandse crediteur. Het onderwerp van 
hoofdstuk 8 is of de Moeder-dochterrichtlijn in de weg kan staan aan de beper-
king van de aftrek van de rente op grond van de Nederlandse regeling tegen 
onderkapitalisatie. Ook komt aan de orde of deze regeling in strijd kan zijn met 
de Rente- en royaltyrichtlijn.
De eisen die de bepaling over winst uit onderneming uit het OESO-model-
verdrag stelt aan de kapitalisatie van een vaste inrichting komen aan bod in 
hoofdstuk 9. Daarbij gaat het in de eerste plaats om de vraag of de rente op 
een ‘interne’ lening tussen het hoofdhuis en de vaste inrichting in aanmerking 
kan komen. In de tweede plaats wordt onderzocht welke eisen art. 7 OESO-
modelverdrag stelt aan de verhouding tussen het eigen en het vreemd vermo-
gen van de vaste inrichting. In de derde plaats komt aan de orde of art. 7, lid 
3, OESO-modelverdrag voorschrijft dat de rente op schulden die toerekenbaar 
zijn aan een vaste inrichting ook daadwerkelijk in aftrek moeten komen bij het 
berekenen van de fi scale winst. Ook komt aan bod of de jurisprudentie van de 
Hoge Raad over de kapitalisatie van een vaste inrichting in overeenstemming 
is met de onderzochte internationale regels. Bovendien wordt besproken of de 
Nederlandse regeling tegen onderkapitalisatie voor zover zij van toepassing is 
bij de berekening van de winst van een vaste inrichting aan deze regels voldoet. 
Ten slotte wordt het wenselijk recht behandeld.
Hoofdstuk 10 behandelt de beperking van de aftrek van de rente op een lening 
in verband met een deelneming die gold tot 2004. Daarna wordt besproken of 
de Nederlandse regeling met betrekking tot de aftrek van deelnemingskosten 
na het schrappen van deze aftrekbeperking in overeenstemming is met de vrij-
heid van vestiging.
In hoofdstuk 11 worden de beperking van de aftrek van de rente op hybride 
leningen en de heffi ng van vennootschapsbelasting over deze rente bij de cre-
diteur getoetst aan de vrijheden, de Moeder-dochterrichtlijn, de Rente- en 
royaltyrichtlijn en de belastingverdragen. Ook wordt ingegaan op de vraag hoe 
Nederland de beperking van de aftrek van de rente op hybride leningen in het 
licht van de onderzochte internationale regels kan vormgeven. Hoofdstuk 12 
beziet de heffi ng van de dividendbelasting over de rente op hybride leningen 
vanuit het perspectief van de Nederlandse belastingverdragen, de Moeder-
dochterrichtlijn en de Rente- en royaltyrichtlijn. De vraag in welke gevallen de 
heffi ng van de dividendbelasting in strijd is met de vrijheden, komt niet aan 
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de orde aangezien deze kwestie niet specifi ek betrekking heeft op de rente op 
hybride leningen.
In hoofdstuk 13 wordt eerst nagegaan welke eisen de vrijheden respectieve-
lijk de belastingverdragen stellen aan een beperking van de aftrek van de rente 
vanwege het ontbreken van een zakelijk motief dan wel een compenserende 
heffi ng bij de crediteur. Vervolgens wordt onderzocht of art. 10a Wet VPB 1969 
in overeenstemming is met deze regels.
Het onderwerp van hoofdstuk 14 is of uit de regelingen over onderling overleg 
en arbitrage in de belastingverdragen en het arbitrageverdrag een verplichting 
kan voortvloeien om de juridisch of economisch dubbele belastingheffi ng over 




De achtergrond van 
het onderscheid tussen 
rente en dividend in de 
vennootschapsbelasting
2.1 Inleiding
De hoofdstukken 2 tot en met 5 vormen een inleiding op de hoofdstukken 6 tot 
en met 14. In hoofdstuk 2 wordt bezien of de verschillende behandeling van 
rente en dividend valt te verklaren vanuit de historie en de rechtsgrond van 
de vennootschapsbelasting. Vervolgens wordt nagegaan of het mogelijk is om 
eigen en vreemd vermogen voor de vennootschapsbelasting gelijk te behande-
len. Zowel het systeem waarin dividend in aftrek komt op de winst (hoofdstuk 
3) als een stelsel waarin de rente niet aftrekbaar is (hoofdstuk 4), komen aan 
de orde. In hoofdstuk 5 worden vervolgens de beperkingen van de aftrek van 
de rente in de Nederlandse vennootschapsbelasting op hoofdlijnen beschreven. 
In dit hoofdstuk wordt in paragraaf 2.2 eerst aan de hand van de geschiedenis 
van de vennootschapsbelasting nagegaan waarom rente en dividend verschil-
lend worden behandeld. Daarna wordt dit onderscheid in paragraaf 2.3 bezien 
in het licht van de rechtsgrond van de vennootschapsbelasting.
2.2 De geschiedenis van de vennootschapsbelasting
2.2.1 Het patentrecht
De wet van 21 mei 1819 houdende een nieuwe ordonnantie op het regt van 
patent1 wilde bij benadering van ieder bedrijf of beroep de opbrengst treffen. 
De berekening van de verschuldigde belasting geschiedde naar een fi ctieve 
opbrengst.2 De wetgever achtte het namelijk niet uitvoerbaar om de bedrijfs- 
en beroepsopbrengst rechtstreeks vast te stellen. Het patentrecht werd voor de 
1. Stb. 1819, 34.
2. Zie R.P.C.W.M. Brandsma, Capita selecta dividendbelasting (diss. RUL), Lelystad: Vermande 
1995, p. 4.
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verschillende beroepen en bedrijven afzonderlijk vastgesteld en voor sommige 
bedrijven werd verschil gemaakt naarmate de vermoedelijke omvang. Voor de 
NV maakte de wetgever echter een uitzondering.3 De belastingheffi ng van NV’s 
werd namelijk gebaseerd op de uitdelingen van de winst. Dat was nieuw, want 
tot 1819 was het kapitaal van de NV de grondslag van het patentrecht geweest. 
Het recht van patent van NV’s was geregeld in tabel nr. 9 en bedroeg 2% van de 
gedane uitdelingen.
2.2.2 Bedrijfs- en beroepsbelasting
In 1893 verving minister Pierson het patentrecht door een bedrijfs- en beroeps-
belasting. Evenals het patentrecht ten aanzien van de NV’s knoopte deze belas-
ting aan bij de uitdelingen van winst aan de aandeelhouders. Zij werd geheven 
over uitdelingen aan oprichters, concessionarissen, aandeelhouders en andere 
deelgerechtigden, bestuurders en personeel daaronder niet begrepen.
Vooruitlopend op de introductie van de bedrijfs- en beroepsbelasting was in 
1892 een vermogensbelasting ingevoerd. Zij beoogde de inkomsten uit vermo-
gen te treffen. Niet het inkomen zelf was echter de maatstaf van heffi ng, maar 
de waarde van het vermogen. Het totale vermogen van iedere belastingplichtige 
werd geacht een inkomen van 4% te verschaffen. Van dat inkomen werd 3,125% 
belasting geheven, voor zover het hoger was dan ƒ 400. Ter vereenvoudiging 
werd evenwel een andere vorm gekozen en werd een belasting geheven van 
1,25‰ over het vermogen.4 
Aanvankelijk beoogde Pierson om de vermogensbelasting en de beroeps- en 
bedrijfsbelasting beter op elkaar te laten aansluiten door alleen de uitdelingen 
boven 4% van het vermogen in de heffi ng van de bedrijfsbelasting te betrek-
ken. Het forfaitaire rendement van 4% werd immers al door de vermogensbe-
lasting getroffen. Omdat hij het praktisch bezwaarlijk vond om slechts bedrijfs-
belasting van NV’s te heffen over het dividend, wanneer dat 4% van de waarde 
van de aandelen te boven ging, stelde hij voor het dividend boven 4% van het 
gestorte kapitaal te belasten.5 Na kritiek vanuit de Kamer zag Pierson zich echter 
genoodzaakt deze aftrek te laten vallen. Wel stelde hij voor het tarief van de 
bedrijfsbelasting te verlagen van 4% naar 2% om de gevolgen van het schrap-
pen van de aftrek te verzachten.6 Het tarief werd uiteindelijk bij amendement 
vastgesteld op 2,5%. Verburg merkt op dat deze koerswijziging een beslissende 
invloed heeft gehad op de latere ontwikkeling van de belastingheffi ng van 
3. Zie J.H.R. Sinninge Damsté, De wet op de dividend- en tantièmebelasting, derde druk, Het 
 Nederlandsch Belastingrecht, nr. 3, Zwolle: N.V. Uitgevers-Maatschappij W.E.J. Tjeenk Wil-
link 1939, p. 2.
4. Kamerstukken II 1891/92, 125, nr. 7 (MvA), p. 50 lk.
5. Kamerstukken II 1892/93, 71, nr. 3 (MvT), p. 12 rk.
6. Kamerstukken I 1892/93, Handelingen (MvA), p. 473 rk/474 lk.
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vennootschappen: ‘De dubbele belasting maakte immers ruim baan voor de 
gedachte aan een zelfstandige belasting van de naamloze vennootschap.’7
2.2.3 Inkomstenbelasting van 1914
Op 16 september 1911 werd door minister Kolkman een nieuw ontwerp van de 
wet inkomstenbelasting ingediend. Daarin werd niet langer aangesloten bij een 
forfaitair rendement van 4%, maar werd voorgesteld om de werkelijk genoten 
inkomsten uit vermogen te belasten.8
De belasting van NV’s veranderde niet wezenlijk. Onder de Wet op de inkom-
stenbelasting 1914 bestond het object van de belasting uit de uitdelingen aan 
aandeelhouders en andere deelgerechtigden in de winst, daaronder niet begre-
pen de winstaandelen van commissarissen of gecommitteerden, bestuurders 
en verder personeel als zodanig.9 Dat ook een schuldeiser een gerechtigde in 
de winst kon zijn, bleek uit B. 2007.10 In deze zaak werd de rente op een lening 
namelijk als een belastbare uitdeling aangemerkt voor zover zij afhankelijk was 
van de winst van de debiteur.
De dubbele heffi ng bleef in stand, maar minister Kolkman tilde daar niet zo 
zwaar aan: over de bestaande bedrijfsbelasting voor NV’s werd niet geklaagd en 
de opbrengst van de belasting nam steeds verder toe.11 Hij voelde er niets voor 
om de belasting voor NV’s af te schaffen teneinde het bezwaar van de dubbele 
heffi ng weg te nemen: ‘Het zou dan ook in strijd zijn met de meest elementaire 
beginselen eener goede belastingpolitiek, eene vanouds bestaande belasting 
die eene belangrijke en snel toenemende bate afwerpt, zonder bepaalde nood-
zakelijkheid prijs te geven.’12
7. J. Verburg, Vennootschapsbelasting, Fiscale Hand- en Studieboeken nr. 4, Deventer: Kluwer 
2000, p. 18 (tweede geheel herziene druk). Zie voor een beschrijving van de totstandkoming 
van de gesplitste inkomstenbelasting voorts J. Verburg, ‘Een gesplitste inkomstenbelas-
ting. De vermogens- en bedrijfsbelasting van minister Pierson’, in: Fiscaliteit in Nederland, 
Zutphen: De Walburg /Deventer: Kluwer 1987, p. 137-151 en J.C.K.J. Bartel, Inkomstenbelas-
tingaspecten van de opbrengst van (beurs)aandelen, FM nr. 29, Deventer: Kluwer 1999, p. 7-12 
(derde herziene druk).
8. Zie hierover uitvoerig, J.C.K.W. Bartel, Inkomstenbelastingaspecten van de opbrengst van 
(beurs)aandelen, FM nr. 29, Deventer: Kluwer 1999, p. 12-14 (derde herziene druk).
9. Wie aanspraak had op een percentage van de bruto ontvangsten deelde niet in de winst 
maar genoot volgens minister Van Gijn een uitkering die tot de ondernemingskosten be-
hoorde. Kamerstukken II 1915/16, 202, nr. 6 (MvA), p. 22 lk.
10. HR 27 mei 1918, B. 2007.
11. Kamerstukken II 1911/12, 144, nr. 3 (MvT), p. 18 lk.
12. Kamerstukken II 1912/13, 44, nr. 1 (MvA), p. 4 lk.
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2.2.4 De dividend- en tantièmebelasting van 1917
In 1915 stelde minister Treub voor de belastingheffi ng van NV’s uit de inkom-
stenbelasting te lichten. Treub zag deze heffi ng als een zakelijke belasting, een 
heffi ng van de vennootschap, die niet thuishoorde in de inkomstenbelasting. 
De belastingheffi ng van NV’s werd daarom in een aparte wet opgenomen, de 
dividend- en tantièmebelasting 1917.
De dividend- en tantièmebelasting 1917 belastte de uitdelingen van de winst. 
Het object van de belasting werd uitgebreid: werd onder de Wet op de inkom-
stenbelasting 1914 alleen belasting geheven van winstuitdelingen aan aandeel-
houders en soortgelijke deelgerechtigden in de winst, thans werd voorgesteld 
de belasting ook te heffen van tantièmes. Deze uitbreiding werd gemotiveerd 
met een beroep op de dringende behoefte van de schatkist. Het tarief van de 
belasting was 6,5%. 
Aanvankelijk werden in art. 2 van de ontwerpwet gewone en buitengewone 
uitdelingen die onder de naam van dividend, tantième, rente of onder welke 
andere naam ook werden gedaan aan aandeelhouders en deelnemers en derge-
lijke, tot de belastbare uitdelingen gerekend. Uiteindelijk bleek minister Treub 
op aandringen van de Tweede Kamer bereid om het woord ‘rente’ uit de bepa-
ling te lichten. Hiermee werd echter geen inhoudelijke wijziging beoogd. Rente 
die alleen was verschuldigd wanneer de winst het toeliet, zou volgens Treub 
namelijk toch aan de belasting zijn onderworpen omdat art. 2 tevens betrek-
king had op uitdelingen onder welke naam ook gedaan aan aandeelhouders en 
deelnemers en dergelijke.13, 14
In de meeste landen, waaronder Nederlands-Indië, werden NV’s niet belast 
naar de uitgedeelde winst, maar naar de behaalde winst. Treub erkende dat een 
vennootschapsbelasting principiële voordelen had, maar deze voordelen wer-
den volgens de bewindsman overschaduwd door het nadeel dat voortdurende 
inmenging van de fi scus in de administratie van het bedrijf nodig zou zijn, om 
tot een juiste vaststelling van de winst te komen.15
2.2.5 De winstbelasting 1940
In de jaren die volgden werd steeds duidelijker dat de dividend- en tantième-
belasting eenvoudig kon worden ontgaan door de winst niet uit te keren maar 
te reserveren. Nadat een aantal pogingen om deze trend te keren op niets was 
13. Kamerstukken II 1916/17, 28, Handelingen, p. 2363 lk.
14. Zie voor een overzicht van de relevante jurisprudentie: R.P.C.W.M. Brandsma, Hybride lenin-
gen (verstrekt aan lichamen), FM nr. 106, Deventer: Kluwer 2003, p. 35-37.
15. Kamerstukken I 1917/18, 212, Handelingen, p. 101 rk.
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uitgelopen,16 stelde Minister van Financiën De Geer daarom voor de dividend- 
en tantièmebelasting te vervangen door een winstbelasting. De Geer, die in ver-
band met de oorlogsdreiging geld nodig had, deed zijn best om de verschillen 
tussen de dividend- en tantièmebelasting en de winstbelasting te bagatellise-
ren. Beide belastingen hadden in zijn ogen de strekking om de winst van de 
daaraan onderworpen lichamen te treffen; slechts het tijdstip waarop de belas-
ting werd geheven, verschilde. De voorgestelde vervanging van de dividend- en 
tantièmebelasting door een winstbelasting moest vooral worden gezien als een 
kwestie van belastingtechniek.17 Tot een principiële discussie over de rechts-
grond van de winstbelasting is het in de Kamer niet gekomen.
De Eerste Kamer heeft de behandeling van het wetsontwerp niet kunnen afma-
ken, omdat de oorlog uitbrak. Op 3 augustus 1940 is de Wet op de winstbelas-
ting 1940 in het Staatsblad gepubliceerd krachtens besluit van de secretaris-
generaal van Financiën.18 
De winstbelasting werd geheven naar een tarief van 10%.19 Het tarief was daar-
mee aanzienlijk lager dan bijvoorbeeld het Engelse (37,5%), maar daar kon de 
winstbelasting van NV’s worden verrekend met de inkomstenbelasting van aan-
deelhouders.20 In Nederland kon dat niet.
De winst werd bepaald volgens de vermogensvergelijkingsmethode. Art. 5 Wet 
op de winstbelasting 1940 bepaalde dat de winst van een jaar gelijk was aan het 
saldo van het eind- en beginvermogen, vermeerderd met de terugbetalingen 
van kapitaal en hetgeen ‘als uitdeeling aan deelgerechtigden in de winst, en in 
het algemeen, anders dan voor bedrijfsdoeleinden aan het vermogen is onttrok-
ken’ en verminderd met de stortingen. Zou de aftrek van de winstuitdelingen 
in art. 5 Wet op de winstbelasting niet zijn uitgesloten, dan had men, aldus 
Prinsen, kunnen verdedigen dat het normale dividend op de aandelen in het 
bedrijf geen andere functie heeft dan de rente van obligaties en dus aftrekbaar 
zou moeten zijn.21 Dit standpunt vloeide voort uit zijn opvatting dat de NV een 
economisch zelfstandig subject is. Toch kon Prinsen billijken dat de belasting 
over de totale winst zonder aftrek van de uitdelingen werd geheven, terwijl aan 
16. Zie M.J. Prinsen, Eenige beschouwingen betreffende het Besluit op de Winstbelasting 1940 (diss. 
UvA), Zwolle: N.V. Uitgevers-Maatschappij W.E.J. Tjeenk Willink 1941, p. 18-19. 
17. Kamerstukken II 1939/40, 239, nr. 3 (MvT), p. 6 lk.
18. Besluit van den Secretaris-Generaal van het Departement van Financiën in zake het heffen 
van een winstbelasting en tot afschaffi ng van de dividend- en tantièmebelasting, 26 juli 
1940, Stb. 1940, 405.
19. Met opcenten 11,5%.
20. Kamerstukken II 1939/40, 239, nr. 5 (MvA), p. 29 rk.
21. M.J. Prinsen, Enige beschouwingen betreffende het Besluit op de Winstbelasting 1940 (diss. 
UvA), Zwolle: N.V. Uitgevers-Maatschappij W.E.J. Tjeenk Willink 1941, p. 130.
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de genieters daarvan geen restitutie werd toegekend, zolang daar bij de vast-
stelling van het tarief maar rekening mee werd gehouden.22
Met ‘uitdeeling aan deelgerechtigden in de winst’ werd hetzelfde bedoeld als 
in art. 2 van de dividend en tantièmebelasting 1917. Ook hier was de term ‘uit-
deeling’ dus een materieel begrip. Het was niet van belang welke vorm aan de 
uitdeling werd gegeven.23
2.2.6 Besluit op de vennootschapsbelasting 1942
De Wet op de winstbelasting 1940 was geen lang leven beschoren. Zij werd op 
30 april 1942 door de Duitse bezetter vervangen door het Besluit op de ven-
nootschapsbelasting 1942.24 In de Leidraad bij de vennootschapsbelasting en de 
vermogensbelasting 1942 werd de NV vergeleken met de natuurlijke persoon. 
NV’s hoorden ten aanzien van de heffi ng van de belasting in dezelfde positie 
te verkeren als natuurlijke personen: ‘Wat voor de natuurlijke personen de 
inkomstenbelasting is, is de vennootschapsbelasting voor de lichamen.’25 Deze 
zogenoemde antropomorfe theorie heeft altijd veel kritiek ondervonden. Brüll 
schreef: ‘Het grote bezwaar tegen de in Duitsland ontwikkelde antropomorphe 
theorie is, dat zij nauwelijks een rechtsgrondslag voor de belastingheffi ng biedt. 
Zoals elke fi ctie, leidt ook de toedichting aan een rechtspersoon van alle moge-
lijke menselijke eigenschappen (draagkracht, pijn, lijden, etc.) tot botsing met 
de realiteit.’26 
De vennootschapsbelasting was geënt op de Körperschaftsteuer en ook het pro-
gressieve tarief dat opliep van 30% naar 55% was gelijk aan het Duitse. De winst 
werd bepaald op de voet van het Besluit op de Inkomstenbelasting 1941, waar-
mee de methode van de vermogensvergelijking werd gehandhaafd. De plaats 
die de onttrekkingen hadden in de inkomstenbelasting, werd voor de vennoot-
schapsbelasting ingenomen door de uitdelingen. 
Op grond van art. 13 Besluit op de vennootschapsbelasting 1942 waren alle 
‘winstuitdelingen welke krachtens tegenprestatie verschuldigd zijn aan perso-
nen of lichamen, die ten opzichte van den belastingplichtige als vreemden te 
beschouwen zijn’27 aftrekbaar van de winst. Nu de zelfstandigheid van de NV 
22. M.J. Prinsen, Enige beschouwingen betreffende het Besluit op de Winstbelasting 1940 (diss. 
UvA), Zwolle: N.V. Uitgevers-Maatschappij W.E.J. Tjeenk Willink 1941, p. 50.
23. Kamerstukken II 1939/40, 239, 3 (MvT), p. 10 (rk).
24. Besluit van den Secretaris-Generaal van het Departement van Financiën betreffende de ven-
nootschapsbelasting (Besluit op de vennootschapsbelasting 1942), Stb. 1942, 402.
25. Paragraaf 1.3 van de Leidraad bij de vennootschapsbelasting en de vermogensbelasting 1942.
26. D. Brüll, Objectieve en subjectieve aspecten van het fi scale winstbegrip (diss. UvA), Amsterdam: 
N.V. Uitgeverij Fed 1964, p. 261.
27. Paragraaf 1.3 van de Leidraad bij de vennootschapsbelasting en de vermogensbelasting 1942.
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tot rechtsgrond van de vennootschapsbelasting was verheven, had de gedachte 
kunnen opkomen dat ook aandeelhouders ten opzichte van de vennootschap 
als vreemden zouden zijn te beschouwen. Art. 14 Besluit op de vennootschaps-
belasting 1942 nam echter elke twijfel weg door te bepalen dat de niet onder 
art. 13 vallende uitdelingen van de winst werden gelijkgesteld met onttrekkin-
gen in de zin van de inkomstenbelasting. 
Winstdelende rente behoorde in het algemeen wel tot de bedrijfskosten. Art. 13, 
lid 1, onderdeel b, bepaalde namelijk dat ‘[a]andeelen in de winst, toekomende 
aan houders van winstdeelende obligatiën, welke niet aan oprichters, stichters, 
aandeelhouders, leden of deelnemers als zodanig’ waren uitgereikt, aftrekbaar 
waren. Een uitzondering werd slechts gemaakt voor het geval waarin dergelijke 
rente werd genoten door aandeelhouders of deelnemers en dergelijke als zoda-
nig. Volgens de leidraad vennootschapsbelasting 1942 zou de mogelijkheid om 
de belasting te ontgaan zonder deze uitzondering namelijk wijd openstaan.28, 29
2.2.7 De Wet op de vennootschapsbelasting 1969
In 1960 werd een wetsontwerp op de vennootschapsbelasting ingediend dat een 
technische herziening beoogde van het Besluit op de vennootschapsbelasting 
1942. Daarnaast werd het Besluit op een aantal punten gewijzigd en aangevuld. 
Ten aanzien van posten waarover twijfel zou kunnen rijzen of zij bij het bepalen 
van de winst in aftrek konden worden gebracht, gaven art. 8, 9 en 10 van de ont-
werpwet een aantal voorschriften die in hoofdzaak overeenkwamen met art. 13 
en 14 van het Besluit op de vennootschapsbelasting 1942. Zo werd in art. 9, lid 
1, onderdeel b, bepaald dat aandelen in de winst, toekomende aan de gerech-
tigden tot schuldvorderingen welke niet aan oprichters, aandeelhouders, leden, 
deelnemers of deelgerechtigden als zodanig opkwamen, aftrekbaar waren. 
Daarbij werd aangetekend dat het te ver zou gaan alle uitdelingen van winst, 
welke staan tegenover een andere prestatie dan die van de inbreng van kapitaal 
door oprichters, aandeelhouders, leden of deelnemers als zodanig aftrekbaar te 
doen zijn: ‘Ook anderen dan deze kapitaalverschaffers moeten onder bepaalde 
omstandigheden worden beschouwd als rechtstreeks belanghebbenden bij het 
bedrijf van het lichaam, op grond waarvan de aan hen uitgekeerde aandelen 
in de winst dienen te worden beschouwd als besteding van door het lichaam 
behaalde winst en niet als uitgaven die de winst verminderen.’30 De vraag of 
aandelen in de winst aan derden of aan rechtstreeks belanghebbenden toeko-
men, kon slechts van geval tot geval worden beantwoord. 
28. Paragraaf 11.6 van de Leidraad bij de vennootschapsbelasting en de vermogensbelasting 
1942.
29. Zie voor een overzicht van de relevante jurisprudentie R.P.C.W.M. Brandsma, Hybride lenin-
gen (verstrekt aan lichamen), FM nr. 106, Deventer: Kluwer 2003, p. 39-45.
30. Kamerstukken II 1962/63, 6000, nr. 9 (MvA), p. 11 rk.
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Toen bleek dat een aantal Kamerleden in discussie wilde over de rechtsgrond 
van de vennootschapsbelasting, zag minister Zijlstra geen reden hierop in te 
gaan, omdat algemeen werd aanvaard dat de winst van een vennootschap aan 
de belasting werd onderworpen.31 Bovendien wees hij erop dat ‘de onderschei-
dene theorieën welke in de loop der tijden ter rechtvaardiging van de ven-
nootschapsbelasting zijn ontvouwd, verschillende aspecten van deze belasting 
belichten en elk op zichzelf genomen een niet afdoende grond voor deze belas-
ting aangeven. Illustratief is dat, zoals ook de hier aan het woord zijnde leden 
erkennen, verschillende malen in de literatuur is geconstateerd dat een gave, 
algemeen aanvaarde rechtsgrond, die de vennootschapsbelasting integraal ver-
mag te dragen, niet bestaat.’32 
Wel onderschreef Zijlstra de opvatting dat uit verschillende theorieën bouwste-
nen konden worden verkregen, die de heffi ng aanvaardbaar maken. In dat kader 
refereerde hij aan ‘de voorkoming van ongewenste verstoringen van concur-
rentieverhoudingen tussen particuliere ondernemingen en n.v.’s.’33 Dit ontlokte 
hem de opmerking dat onder dit gezichtspunt van fi scaal evenwicht op het 
terrein van de belastingheffi ng van het inkomen een afzonderlijke heffi ng van 
winsten van n.v.’s niet blijkt te kunnen worden gemist.34 Ook het feit dat bijna 
alle landen een vergelijkbare winstbelasting kenden en de bijdrage van de ven-
nootschapsbelasting aan de totale belastingopbrengst achtte hij van belang.35
De Wet op de vennootschapsbelasting werd uiteindelijk in 1969 door beide 
Kamers aanvaard. Gedurende de negen jaar, die sinds de indiening van het 
wetsontwerp waren verstreken, sneuvelde onder meer het idee een aftrek toe 
te staan van een primaire kapitaalbeloning. Minister Zijlstra meende namelijk 
dat deze aftrek de vennootschapsbelasting het karakter zou geven van een over-
winstbelasting, terwijl geen goed criterium voorhanden was om te bepalen wat 
overwinst was. Een vrijstelling van de normale winst in de vorm van een aftrek 
van een primair dividend of een primaire rente zou bovendien gecompenseerd 
moeten worden door hogere tarieven voor de overwinst. Daarnaast zou een 
overmatig accent worden gelegd op de zelfstandigheid van de NV tegenover de 
aandeelhouders, doordat deze teveel behandeld werden als waren zij geldschie-
ters.36 Het kamerlid Joekes deed in de Kamer nog een poging het aftrekbare 
primaire dividend in de wet opgenomen te krijgen, maar na kritiek op onder 
meer de technische uitwerking van zijn voorstel, trok hij het in.37
31. Kamerstukken II 1962/63, 6000, nr. 9 (MvA), p. 1 rk.
32. Kamerstukken II 1962/63, 6000, nr. 9 (MvA), p. 2 lk.
33. Kamerstukken II 1962/63, 6000, nr. 9 (MvA), p. 2 lk.
34. Kamerstukken II 1962/63, 6000, nr. 9 (MvA), p. 2 rk.
35. Kamerstukken II 1968/69, 6000, nr. 25 (Verslag van het mondeling overleg, antwoord op 
vraag 1), blz. 1 rk.
36. Kamerstukken II 1962/63, 6000, nr. 9 (MvA), p. 35 rk.
37. Kamerstukken II 1968/69, Handelingen p. 3170 rk.
De rechtsgronden van de vennootschapsbelasting 2.3.1
19
Ook een voorstel om achtergestelde leningen tot de kapitaalverstrekkingen te 
rekenen, haalde het niet. Met het oog op gevallen waarin kapitaalverstrekkers 
naast de als kapitaal ter beschikking gestelde gelden tevens leningen verstrek-
ten die achtergesteld waren bij één of meer niet bevoorrechte leningen van het 
lichaam, stelden minister Witteveen en staatssecretaris Grapperhaus voor de 
achtergestelde lening gelijk te stellen aan een kapitaalverstrekking. De gelijk-
stelling gold ook indien de kapitaalverstrekker of de schuldeiser zich borg had 
gesteld voor één of meer schulden van het lichaam.38 De Kamer had echter ern-
stige bedenkingen tegen de wijze waarop de gelijkstelling was uitgewerkt en 
ook tegen de aan die gelijkstelling inherente uitbreiding van de dubbele heffi ng. 
Daarnaast bleek de bewindslieden dat zich nieuwe ontwikkelingen voltrok-
ken in het grensgebied tussen risicomijdend en risicodragend kapitaal, waarbij 
beide vormen steeds vloeiender in elkaar overgingen. Om deze redenen achtten 
zij een nadere bezinning gewenst en trokken zij het voorstel in.39
2.2.8 Conclusie
De belastingheffi ng over de winst van lichamen heeft zich in Nederland in de 
19e en 20e eeuw ontwikkeld van een uitdelingsbelasting naar een winstbelas-
ting. Dat deze stap uiteindelijk in 1940 is gezet, is niet toevallig. De fi nanciële 
nood was toen mede gezien de oorlogsdreiging zo hoog, dat de winstbelasting 
zonder veel discussie kon worden ingevoerd. Andere landen hadden deze stap 
al eerder gezet. Het feit dat Nederland in tegenstelling tot deze landen neu-
traal is gebleven tijdens de Eerste Wereldoorlog, zal hier niet vreemd aan zijn 
geweest. 
Bij de invoering van de winstbelasting in 1940 stond het verhogen van de 
opbrengst voorop. Werd voor 1940 alleen over de uitgedeelde winst geheven, 
de winstbelasting was vanaf toen ook verschuldigd over de ingehouden winst. 
In dat klimaat lag het niet voor de hand een principiële discussie te voeren over 
de vraag of de beloning voor kapitaalverschaffers aftrekbaar moest zijn. Overi-
gens wijkt Nederland op dit punt niet af van andere landen die lid zijn van de 
OESO: in deze landen (met uitzondering van België dat een notionele interest-
aftrek kent) is dividend niet aftrekbaar van de winst.
2.3 De rechtsgronden van de vennootschapsbelasting
2.3.1 Inleiding
In het parlement is eigenlijk nooit een principiële discussie over de rechtsgron-
den van de vennootschapsbelasting gevoerd. Illustratief is dat Grapperhaus, 
38. Kamerstukken II 1967/68, 6000, nr. 17 (Tweede NvW), p. 10 lk.
39. Kamerstukken II 1968/69, 6000, nr. 22 (Nadere MvA), p. 11 rk.
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terugkijkend naar de periode waarin hij als staatssecretaris betrokken was bij 
de totstandkoming van de Wet VPB 1969, constateerde ‘dat het uit het gezichts-
punt van iemand die verantwoordelijk is voor de belastingheffi ng, ongerijmd 
is een belasting ter discussie te stellen die een grote bijdrage aan de middelen 
van het rijk geeft, zonder welke een andere nog belangrijkere heffi ng, te weten, 
de inkomstenbelasting, in hoge mate zou worden gefrustreerd en die, tenslotte, 
vanuit de samenleving niet op grotere weerstanden stuit dan belastingen nor-
maal doen.’40
De discussie over de vraag wat de rechtsgronden zijn van de vennootschapsbe-
lasting, spitst zich toe op de vraag wie het werkelijke subject van deze belasting 
is. Ziet men de vennootschap als een zelfstandige entiteit die losstaat van haar 
aandeelhouders, dan is de vennootschap het subject van de vennootschapsbe-
lasting. Kan men de vennootschap echter niet los zien van haar aandeelhouders, 
dan zijn deze aandeelhouders het werkelijke subject van de vennootschapsbe-
lasting. 
Hierna wordt eerst ingegaan op de zelfstandigheidsgedachte. Daarna komt de 
zogenoemde leer van het globale evenwicht, die de vennootschapsbelasting 
verklaart vanuit haar samenhang met de inkomstenbelasting, aan de orde. Ver-
volgens komen het beginsel van bevoorrechte verkrijging en het profi jtbeginsel 
aan bod.
2.3.2 De zelfstandigheidsgedachte
Polak zag de economische zelfstandigheid van de NV reeds in 1939 als rechts-
grond van de vennootschapsbelasting: ‘De naamloze vennootschap bestaat 
meer en meer om zichzelfs wil, voor eigen instandhouding en voor eigen expan-
sie, vrij van haar aandeelhouders, die meer en meer de eigenschappen van geld-
schieters aannemen. (...) Deze economische zelfstandigheid, deze emancipatie 
van de naamloze vennootschap (...) leidt ertoe, haar ook als zelfstandig belas-
tingsubject te beschouwen en haar winst te zien als van en voor haarzelf, ter 
voldoening aan haar eigen behouds- en expansiedrang, en niet als door haar 
voorlopig beheerd ten behoeve van haar winstgerechtigden.’41 
Van Kempen stelt hier tegenover dat het vennootschappelijk belang, zelfs bij 
volledig open kapitaalvennootschappen, uiteindelijk steeds is te herleiden tot 
het gezamenlijk belang van natuurlijke personen: ‘Dat een kapitaalvennoot-
schap zelfstandig drager van rechten en plichten is en dat de aandeelhouders-
40. F.H.M. Grapperhaus, ‘Een stukje wetshistorie van de wet op de vennootschapsbelasting 
1969’, in de: Verburgbundel, Deventer: Kluwer 1994, p. 68.
41. N.J. Polak, ‘Winstbelasting van naamlooze vennootschappen en daarmede in verband 
staande vraagstukken’, Bijlage tot de NV van februari 1940, p. 2/3.
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belangen tegengesteld kunnen zijn aan het vennootschappelijk belang, bete-
kent niet dat het vennootschappelijk belang volledig losstaat van dat van de 
aandeelhouders. Het vennootschappelijk belang is de resultante van de belan-
gen van alle bij de vennootschap betrokken personen, waaronder die van de 
aandeelhouders, zoals die belangen worden gevormd vanuit hun relatie tot het 
vennootschapsverband.’42 
Bovendien kan de zelfstandigheidsgedachte geen rechtsgrond opleveren voor 
de grote groep van besloten vennootschappen met een beperkt aantal aan-
deelhouders. Deze besloten vennootschappen zijn niet te vergelijken met de 
geëmancipeerde NV’s die model staan bij Polak en als verlengstuk van hun aan-
deelhouders kunnen worden gezien.43 
De zelfstandigheidsgedachte is derhalve omstreden; wordt zij echter als rechts-
grond geaccepteerd, dan vloeit daaruit voort dat het dividend in aftrek op 
de winst van de vennootschap behoort te komen. In de woorden van Polak: 
‘Het dividend der aandeelhouders verschijnt dan even goed als een last als de 
obligatierente.’44 
Deze gevolgtrekking is overigens niet geheel onomstreden. In 1962 schreef 
 Hofstra: ‘Erkennen wij eenmaal de gewijzigde positie van de naamloze ven-
nootschappen, die zelfstandige en een eigen leven leidende lichamen zijn 
geworden, dan is de vennootschapsbelasting evenmin een ongerechtvaardigde 
dubbele heffi ng als de inkomstenbelasting die mijn kruidenier moet betalen 
over de winst, die hij maakte op de aan mij geleverde kruidenierswaren, omdat 
ik die betaalde uit mijn inkomen, dat reeds de tol van mijn inkomstenbelasting 
passeerde; de uitdeling van dividend is dan nl. voor de N.V. een besteding van 
inkomen (winst), evenals mijn aankopen bij de kruidenier.’45 
Deze vergelijking kwam hem te staan op een scherpe reactie van Meeles: ‘Het is 
onverklaarbaar dat (zelfs) Hofstra niet inziet, dat van inkomensbesteding zeker 
geen sprake is als een vennootschap dividend moet betalen, omdat haar aan-
deelhouders zo ver van haar af zijn komen te staan, dat de vennootschap als 
verzelfstandigd moet worden beschouwd en de aandeelhouders niet meer zijn 
dan postconcurrente crediteuren. Een zakelijk bepaalde vergoeding voor ver-
mogensverschaffi ng is een vergoeding voor de produktiefactor vermogen, dus 
42. M.L.M. van Kempen, Rechtspersoonlijkheid en belastingplicht van vennootschappen, Deventer: 
W.E.J. Tjeenk Willink 1999, p. 80/81. 
43. In deze zin J.E.A.M. van Dijck, ‘Algemene belastingherziening’, TVVS 1962, p. 289.
44. N.J. Polak, ‘Winstbelasting van naamlooze vennootschappen en daarmede in verband 
staande vraagstukken’, Bijlage tot de NV van februari 1940, p. 2/3.
45. H.J. Hofstra, WFR, 1962/4594, p. 173.
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een element van inkomensvorming en niet van inkomensbesteding.’46 En ook 
Van Dijck verbaasde zich: ‘Waarom zou de arbeidsbeloning wel een kostenfac-
tor vormen en de beloning voor het beschikbaar stellen van kapitaal niet?’47, 48 
Verburg is van mening dat een normale aan de aandeelhouders ten goede 
komende kapitaalsbeloning aftrekbaar moet zijn, indien de vennootschaps-
belasting gestoeld wordt op de zelfstandigheidsgedachte: ‘Zolang voor deze 
aftrek geen plaats is ingeruimd, is de verzelfstandigingsgedachte niet ten einde 
gebracht, anders gezegd: ontbreekt het aan een consistente uitwerking. Er 
wordt immers met twee maten gemeten als enerzijds wordt gewezen op de 
groter wordende afstand tussen de vennootschap en haar aandeelhouders, ten 
betoge dat de vennootschap een eigen identiteit heeft verkregen en anderzijds 
de nadruk wordt gelegd op de nauwe betrokkenheid der aandeelhouders bij de 
vennootschap, ten betoge dat van gelijkstelling met vreemde geldschieters geen 
sprake kan zijn.’49 Wat opvalt, is dat Verburg kennelijk niet zover wil gaan dat 
hij alle dividenden als aftrekbare ondernemingskosten aanmerkt. Aftrekbaar 
is slechts de normale aan de aandeelhouders ten goede komende kapitaalsbe-
loning; het meerdere, de overwinst, behoudt de vennootschap kennelijk voor 
zichzelf. 
Harris gaat nog een stap verder en trekt uit de zelfstandigheidgedachte de con-
clusie dat alle dividenden aftrekbare ondernemingskosten vormen. ‘Viewing 
corporations as separate entities, dividends are clearly a cost of any business 
corporations are engaged in. (...). By defi nition, income is equivalent to con-
sumption and increased savings during a given period. The distribution of divi-
dends is clearly not corporate savings. Accordingly, the distribution of dividends 
must be either an expense of doing business and, therefore, deductible or a 
form of corporate consumption. (...). On the other hand, it is generally accepted 
that only individuals are capable of consumption. Hence, if corporations cannot 
be considered to consume dividends and dividends are not corporate savings, 
they are not (by defi nition) corporate income and should be deductible for cor-
46. D.A.M. Meeles, ‘Moet de vennootschapsbelasting worden afgeschaft?’, in: Quod licet Jovi 
(Brüll-bundel), Deventer: Uitgeverij Fed b.v. 1983, p. 34. 
47. J.E.A.M. van Dijck, ‘Algemene belastingherziening’, TVVS 1962, p. 289.
48. In zijn Inleiding tot het Nederlands belastingrecht verdedigde Hofstra de niet-aftrekbaarheid 
van primair dividend vervolgens met het argument dat de vennootschapsbelasting erover 
kan worden afgewenteld. H.J. Hofstra, Inleiding tot het Nederlands belastingrecht, Fiscale 
Hand- en Studieboeken nr. 1, Deventer: Kluwer 1992, p. 134 (zevende druk). In de achtste 
druk neemt bewerker Niessen echter afstand van de stellingname van Hofstra: H.J. Hofstra, 
R.E.C.M. Niessen, Inleiding tot het Nederlands belastingrecht, Fiscale Hand- en Studieboeken 
nr. 1, Deventer: Kluwer 2002, p. 118.
49. J. Verburg, Vennootschapsbelasting, Deventer: Kluwer 2000, p. 9 (tweede geheel herziene 
druk).
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poration tax purposes.’50 De opvatting van Harris dat uit de zelfstandigheidsge-
dachte volgt dat al het dividend aftrekbaar zou moeten zijn, vloeit voort uit zijn 
observatie dat een vennootschap niet zelf kan consumeren. Dit roept de vraag 
op wat dan de gevolgen zijn van een liquidatie. Uiteindelijk zal bij de liquidatie 
van een vennootschap immers alle winst aan de aandeelhouders worden uitge-
keerd en blijft er bezien over de gehele levensduur van de vennootschap niets 
te belasten over. 
Wie de zelfstandigheidsgedachte overeind wil houden zonder daaraan het 
gevolg te verbinden dat alle dividenduitkeringen aftrekbaar moeten zijn, zal, 
naar het mij voorkomt, op zijn minst aannemelijk moeten maken dat een ven-
nootschap voor haar zelf inkomen kan behalen, niet alleen voor eigen behoud 
en expansiedrang, maar ook voor eigen consumptie. Dat zou een (te) groot 
voorstellingsvermogen vereisen: de vennootschap is immers een fi ctie waaraan 
geen menselijke eigenschappen kunnen worden toegedicht.51
2.3.3 De samenhang tussen inkomstenbelasting en vennootschapsbelasting
Tegenover de idee van de vennootschap als zelfstandig subject staat de notie 
van de vennootschap als verlengstuk van haar aandeelhouders. In deze gedach-
tegang wordt de vennootschapsbelasting over de winst van de vennootschap in 
samenhang bezien met de inkomstenbelasting over de uitgedeelde winst. De 
vennootschapsbelasting heeft dan een aanvullende functie ten opzichte van de 
inkomstenbelasting. Zij voorkomt dat de winst na inbreng van de onderneming 
in een vennootschap vooralsnog onbelast blijft. De gecombineerde belasting-
druk over de uitgedeelde winst zal afgestemd moeten worden op de inkom-
stenbelasting die de natuurlijk persoon-ondernemer verschuldigd is over zijn 
winst uit onderneming. Deze theorie staat ook wel bekend als de leer van het 
globale evenwicht. 
Grapperhaus verdedigt in zijn dissertatie dat aan de belastingheffi ng van 
natuurlijke personen en rechtspersonen ten grondslag ligt het streven van de 
fi scale wetgever naar een globaal evenwicht in de belastingheffi ng van deze 
beide sectoren van het bedrijfsleven. Dit globale evenwicht is naar zijn mening 
het logische gevolg van de neutrale houding die de fi scale overheid hoort aan te 
nemen ten opzichte van de rechtsvorm waarin de onderneming wordt gedre-
ven.52 
50. P. A. Harris, Corporate/Shareholder Income Taxation, Amsterdam: IBFD Publications 2000, 
p. 118/119.
51. Vergelijk D. Brüll, Objectieve en subjectieve aspecten van het fi scale winstbegrip (diss. UvA), 
Amsterdam: N.V. Uitgeverij Fed 1964, p. 261.
52. F.H.M. Grapperhaus, De besloten NV fi scaal vergeleken met de persoonlijke ondernemer en met 
de open NV (diss. KUB), Amsterdam: N.V. Uitgeverij Fed 1966, p. 85.
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Vennootschappen met aandeelhouders die beschikken over een controlerend 
belang kunnen niet los worden gezien van deze aandeelhouders. De zelfstan-
digheidsgedachte kan in deze gevallen niet dienen als rechtsgrond van de ven-
nootschapsbelasting. De situatie waarin een vennootschap functioneert met 
controlerende aandeelhouders, is zozeer vergelijkbaar met het geval waarin 
deze aandeelhouders de onderneming zelf zouden uitoefenen, dat de belas-
tingdruk zo veel mogelijk gelijk moet zijn. De vennootschapsbelasting heeft in 
dit geval een aanvullende functie ten opzichte van de inkomstenbelasting en 
wordt geheven om te vermijden dat de belastingheffi ng door winstoppotting 
eindeloos kan worden uitgesteld.
Op 1 januari 2001 benaderde de gecombineerde nominale druk van de ven-
nootschapsbelasting en inkomstenbelasting bij aanmerkelijkbelanghouders 
het hoogste inkomstenbelastingtarief, wat toch op zijn minst een globaal even-
wicht suggereerde. Hierbij passen twee kanttekeningen. Er was geen volledige 
gelijkheid bereikt tussen de natuurlijk persoon-ondernemer en de aanmerke-
lijkbelanghouder, onder meer omdat de aanmerkelijkbelanghouder de heffi ng 
van inkomstenbelasting nog steeds kon uitstellen door zijn vennootschap geen 
dividend uit te laten keren en geen aandelen te vervreemden.53 Voorts kon de 
vennootschapsbelasting in 2001 weliswaar ten aanzien van aanmerkelijkbe-
langhouders worden verklaard met een beroep op de leer van het globale even-
wicht, maar dat was niet het gevolg van een wijziging van de vennootschapsbe-
lasting, maar van de wijziging van het aanmerkelijkbelangregime per 1 januari 
1997 en de introductie van de Wet IB 2001. Voor 2001 was van een globaal 
evenwicht geen sprake.54 Nadien is het tarief van de vennootschapsbelasting 
in stappen verlaagd van 35% naar thans 25,5%, zodat ook thans wat betreft de 
53. De Cursus Belastingrecht constateert verder dat er belangrijke verschillen tussen het winst-
regime en het aanmerkelijkbelangregime blijven bestaan, bijvoorbeeld ten aanzien van de 
opbouw van een oudedagsvoorziening, de toepassing van ondernemersfaciliteiten en de 
mogelijkheden van doorschuiving van belastingclaims. N.H. de Vries en R.J. de Vries, Cursus 
Belastingrecht (Vennootschapsbelasting), 0.0.1.e1. Zie over de verschillen tussen de onderne-
mer die onderworpen is aan inkomstenbelasting, en de aanmerkelijkbelanghouder die zijn 
onderneming in een BV drijft ook: R.Cornelisse, De toekomst van de vennootschapsbelasting 
(oratie UvA) , Amsterdam: Vossiuspers UvA 2001, p. 13.
54. Vergelijk J. Verburg, Vennootschapsbelasting, Deventer: Kluwer 2000, p. 7 (tweede geheel 
herziene druk). Zie ook de Cursus Belastingrecht: ‘Voor de invoering van het nieuwe aan-
merkelijkbelangregime per 1 januari 1997 werd met name door besloten vennootschappen 
veelal geen of weinig dividend uitgekeerd (...). Op deze wijze kon de I.B.-heffi ng eindeloos 
worden uitgesteld. (...) het daardoor veroorzaakte directe tariefsnadeel van de Vpb (35%) was 
aanzienlijk kleiner dan het directe tariefsvoordeel van de IB (marginaal 60%) over dergelijke 
(gemaximaliseerde) ingehouden winst, welk voordeel, zijnde maximaal 25%, zelfs bij bena-
dering niet werd gecompenseerd door de toekomstige (latente) IB op deze ooit uit te delen 
winst.’ N.H. de Vries en R.J. de Vries, Cursus Belastingrecht (Vennootschapsbelasting), 0.0.1.e1. 
Ook Grapperhaus erkende in 1985 dat het globale evenwicht niet bestond. F.H.M. Grapper-
haus, ‘De ondernemingsbelasting opnieuw van stal gehaald’, in: Leids fi scaal jaarboek 1985, 
Arnhem: Gouda Quint 1985, p. 33.
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gecombineerde belastingdruk geen sprake is van gelijkheid tussen de natuurlijk 
persoon-ondernemer en de aanmerkelijkbelanghouder.
Moeilijker is het om een verklaring voor de vennootschapsbelasting te vinden 
ten aanzien van vennootschappen waarin de aandeelhouders geen controlerend 
belang hebben. Deze open vennootschappen zijn onmiskenbaar verzelfstandigd 
ten opzichte van de aandeelhouders. De open vennootschap is vooral uit op de 
eigen instandhouding en groei, terwijl haar aandeelhouders de aandelen in de 
vennootschap vooral als bron van inkomen zien en zich minder zullen bekom-
meren om de vennootschapsbelasting die van de vennootschap wordt geheven.
Toch kan ook voor de open vennootschappen de vennootschapsbelasting naar 
mijn mening alleen haar verklaring vinden in de samenhang met de inkomsten-
belasting. Hoe verzelfstandigd de open vennootschap ook is, uiteindelijk zal zij 
haar winst, voor zover niet nodig voor eigen instandhouding en groei, uitkeren 
aan haar aandeelhouders. Het is moeilijk voorstelbaar dat een vennootschap 
om andere redenen dan instandhouding en groei, winst voor zichzelf behoudt: 
een vennootschap kan immers niet consumeren. De vennootschap is een fi ctie; 
het zijn de personen die achter de vennootschap staan, de aandeelhouders en 
de werknemers, die baat hebben bij het resultaat dat de vennootschap behaalt. 
Daarom dient bij de heffi ng van inkomstenbelasting over dividend en koers-
winst op aandelen rekening te worden gehouden met de belasting die over de 
winst van de vennootschap is geheven. Om dat resultaat te bereiken, zouden 
ook aandeelhouders in een open vennootschap, en niet alleen de aandeelhou-
ders met een belang van 5% of meer, onder het aanmerkelijkbelangregime 
gebracht kunnen worden. Dividend en vervreemdingswinst op aandelen zou-
den dan belast moeten worden naar een tarief van 35% om ervoor te zorgen dat 
de gecombineerde druk van de vennootschapsbelasting en inkomstenbelasting 
ongeveer gelijk is aan het toptarief van de inkomstenbelasting (52%).55 
De keuze om aandeelhouders te belasten voor hun werkelijk genoten inkomen, 
ongeacht of het inkomen bestaat uit regulier dividend of behaalde koerswinst, 
moet naar mijn mening verder gevolgen hebben voor de fi scale behandeling 
van de overige beleggingen, zoals schuldvorderingen en onroerende zaken. Zij 
kunnen verhuizen van box 3 naar box 1, waar zowel de reguliere inkomsten, de 
rente en de huur en dergelijke, als de behaalde koerswinst op deze beleggingen 
naar het tabeltarief belast kunnen worden. Box 3 kan dan worden opgeheven. 
Hiermee wordt dan tevens de onrechtvaardigheid weggenomen dat inkomen 
55. Vergelijk Geschriften van de Vereniging voor Belastingwetenschap, nr. 208, Inkomstenbelas-
ting over vermogensmutaties, tekst en bespreking van het rapport van de commissie ter bestude-
ring van de mogelijkheid van belastingheffi ng over vermogensmutaties, Deventer: Kluwer 1998, 
p. 107.
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uit deze overige beleggingen lager wordt belast dan bijvoorbeeld inkomen uit 
arbeid. 
Het onderscheid dat in de vennootschapsbelasting wordt gemaakt tussen divi-
dend en rente is, naar het mij voorkomt, niet per se in strijd met de leer van 
het globale evenwicht. Is het dividend bij de uitkerende vennootschap niet 
aftrekbaar dan kan daarmee immers rekening worden gehouden in de inkom-
stenbelasting. De gecombineerde druk van de vennootschapsbelasting en de 
inkomstenbelasting over het dividend kan dan gelijk zijn aan de druk van de 
inkomstenbelasting over de rente.
Voor de vennootschapsbelasting vloeit, naar het mij voorkomt, uit de leer van 
het globale evenwicht voort dat dezelfde winst niet tweemaal in de heffi ng mag 
worden betrokken (het ne bis in idem-beginsel). Over de vraag of de deelne-
mingsvrijstelling thans is gefundeerd op het ne bis in idem-beginsel dan wel op 
de verlengstukgedachte, verschillen de meningen. 
De staatssecretaris is van mening dat de deelnemingsvrijstelling is gebaseerd 
op de verlengstukgedachte: ‘Bij het bezien van de wetshistorie en de literatuur 
inzake de rechtsgrond voor de deelnemingsvrijstelling is steeds sprake van een 
zeker evenwicht tussen twee tegenstrijdige uitgangspunten, te weten het uit-
gangspunt dat ieder in de wet aangewezen lichaam als zelfstandige entiteit in 
de heffi ng moet worden betrokken en het uitgangspunt dat dezelfde winst niet 
twee maal in de heffi ng mag worden betrokken. Deze spanning zit in de grond-
slagen van de vennootschapsbelasting. Het resultaat in de deelnemingsvrijstel-
ling wordt in de literatuur wel aangeduid als de verlengstukgedachte. Het gaat 
er niet om elders belaste winst in alle omstandigheden vrij te stellen, maar om 
elders belaste “eigen winst”, of wel winst uit een bezit dat in lijn ligt van de 
normale uitoefening van de door de belastingplichtig gedreven onderneming.’56 
Ook Juch,57Van der Geld58 en Aardema59 aanvaarden de verlengstukgedachte 
als grondslag voor de deelnemingsvrijstelling in binnenlandse verhoudingen.
Christiaanse is daarentegen van mening dat het ne bis in idem-beginsel ten 
grondslag ligt aan de deelnemingsvrijstelling: ‘Het gaat erom, dat een stuk 
behaalde winst niet ten gevolge van het feit, dat deze winst via verschil-
lende zelfstandige lichamen vloeit, meer dan eenmaal met belasting wordt 
56. Kamerstukken II 1987/88 19 968, nr. 7 (MvA), p. 4.
57. D. Juch, De deelnemingsvrijstelling in de vennootschapsbelasting (diss. KUB), Deventer: Fed 
1974, p. 13.
58. J.A.G. van der Geld, De deelnemingsvrijstelling, FM nr. 20, Deventer: Kluwer 2008, p. 68 
(tweede herziene druk).
59. E. Aardema, ‘De deelnemingsvrijstelling in nationaal perspectief’, in: Belastingbeschouwingen 
(Christiaanse-bundel), Deventer: Kluwer 1989, p. 185.
De rechtsgronden van de vennootschapsbelasting 2.3.3
27
getroffen.’60. De Cursus Belastingrecht schaart zich achter Christiaanse en 
accepteert de ne bis in idem-gedachte als grondslag van de deelnemingsvrijstel-
ling. Daarvoor is doorslaggevend dat de verlengstukgedachte buiten het kader 
van de deelnemingsvrijstelling weinig overtuigingskracht heeft, een stelling die 
onder meer wordt verdedigd door erop te wijzen dat met de verlengstukge-
dachte niet verenigbaar is ‘dat binnen de sfeer van de deelnemingsvrijstelling 
transacties tussen de moeder en haar dochter(s) “at arm’s length” moeten wor-
den afgerekend in alle gevallen waarin de verhandelde goederen en diensten 
(nog) niet aan derden zijn doorgeleverd.’61 De Cursus Belastingrecht verbindt 
daaraan de conclusie dat de verlengstukgedachte niet de grondslag kan zijn van 
de deelnemingsvrijstelling: ‘Naar onze mening behelst de verlengstukgedachte 
een wijze van performatief denken over de deelnemingsvrijstelling, aangezien 
de verlengstukgedachte slechts wordt gehanteerd binnen het verklaringskader 
van het resultaat waartoe de toepassing van de deelnemingsvrijstelling voert 
(het niet dubbel treffen eenzelfde winstbestanddeel).’62 
De opvatting dat de deelnemingsvrijstelling thans reeds is gebaseerd op de 
ne bis in idem-gedachte is naar mijn mening terecht door Juch bekritiseerd: 
‘Naar mijn mening kunnen problemen ontstaan indien men stelt dat het ne 
bis in idem-beginsel aan de deelnemingsvrijstelling ten grondslag ligt, omdat 
zodoende onverklaarbaar is de uitdrukkelijke wens van de wetgever om geen 
“deelnemingsvrijstelling” te geven voor dividenden op aandelen, welke een 
belegging voor de houdstermaatschappij vormen.’63 
Is de deelnemingsvrijstelling thans in binnenlandse verhoudingen naar mijn 
mening niet gebaseerd op het ne bis in idem-beginsel, in internationale verhou-
dingen is dit beginsel naast de verlengstukgedachte een aanvullende rechts-
grond. Ten aanzien van het aandelenbezit in vennootschap die in het buitenland 
is gevestigd (‘buitenlandse vennootschap’) functioneert de deelnemingsvrij-
stelling namelijk tevens als eenzijdige maatregel ter voorkoming van dubbele 
belasting.64 
Naar het mij voorkomt, heeft de Hoge Raad de opvatting dat de deelnemings-
vrijstelling thans in binnenlandse verhoudingen is gebaseerd op de verlengstuk-
gedachte, in BNB 2001/257c* met zoveel woorden onderschreven: ‘Voorzover 
60. J.H. Christiaanse, Deelnemingsvrijstelling in het besluit op de vennootschapsbelasting 1942 en 
het ontwerp van de wet op de vennootschapsbelasting 1960, FM nr. 20, Deventer: Kluwer 1962, 
p. 92. Zie ook J.H Christiaanse, ‘Internationale aspecten van belastingheffi ng van multinatio-
nale ondernemingen in Nederland’, in: Van Dijckbundel, Deventer: Fed 1988, p. 71/72.
61. N.H. de Vries en R.J. de Vries, Cursus Belastingrecht (Vennootschapsbelasting) 2.4.0.B.-19.
62. N.H. de Vries en R.J. de Vries, Cursus Belastingrecht (Vennootschapsbelasting) 2.4.0.B.-19.
63. D. Juch, De deelnemingsvrijstelling in de vennootschapsbelasting (diss. KUB), Deventer: Fed 
1974, p. 13.
64. Kamerstukken II 1987/88 19 968, nr. 7 (MvA), p. 4.
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artikel 13, lid 1, van de Wet bepaalt dat bij het bepalen van de winst voorde-
len uit hoofde van een deelneming buiten aanmerking blijven, is de strekking 
daarvan dat ter zake van de door de dochtervennootschap gegenereerde winst 
niet tweemaal vennootschapsbelasting wordt geheven, eerst bij de dochterven-
nootschap over de door haar behaalde winst, en nadat die winst is uitgekeerd 
aan de moedervennootschap, bij de moedervennootschap over de aan haar uit-
gekeerde winst. In binnenlandse verhoudingen voorkomt de deelnemingsvrij-
stelling dubbele belasting in een en dezelfde staat, terwijl in het geval van een 
buitenlandse dochtervennootschap door de deelnemingsvrijstelling dubbele 
belasting, geheven door verschillende staten wordt voorkomen.
-3.4.2. In het eerste geval is de werking van de deelnemingsvrijstelling te 
vergelijken met een belastingheffi ng als ware de dochter met de moeder gecon-
solideerd (verlengstukgedachte).’65
BNB 2003/34c* voert mij niet tot een andere conclusie. Daarin overwoog de 
Hoge Raad: ‘De deelnemingsvrijstelling strekt ertoe te voorkomen dat in een 
deelnemingsverhouding dezelfde winst tweemaal in een belasting naar de 
winst wordt betrokken.’66 Deze formulering zou erop kunnen duiden dat de 
Hoge Raad het ne bis in idem in binnenlandse verhoudingen als rechtsgrond van 
de deelnemingsvrijstelling heeft geaccepteerd. Dan wordt naar mijn mening 
echter uit het oog verloren dat zij materieel gelijk is aan de eerste zin van het 
hierboven aangehaalde citaat uit BNB 2001/257c*, het arrest waarin de Hoge 
Raad de verlengstukgedachte omarmde. 
De verlengstukgedachte is in art. 13 Wet VPB 1969 weerspiegeld in het 5%-cri-
terium. Wordt de verlengstukgedachte als grondslag voor de deelnemingsvrij-
stelling verworpen, dan dient deze voorwaarde daarom te vervallen. De deel-
nemingsvrijstelling is dan van toepassing als de belastingplichtige een aandeel 
bezit. Daarnaast kan de vrijstelling evenals thans het geval is van toepassing 
zijn indien het belang bij een aandeel wordt opgesplitst, zoals door het schrij-
ven van een optie op een aandeel.67 Verder hoort het ne bis in idem-beginsel 
mijns inziens evenzeer te gelden voor niet-aftrekbare rente. Is de rente bij de 
debiteur niet in aftrek gekomen, dan hoort zij bij de vennootschapsbelasting-
plichtige crediteur niet nogmaals te worden belast. Wordt de deelnemingsvrij-
stelling gefundeerd op het ne bis in idem-beginsel dan zou daarom ook een 
schuldvordering onder de actieradius van de deelnemingsvrijstelling moeten 
vallen ingeval de rente bij de debiteur niet in aftrek is gekomen voor de ven-
nootschapsbelasting.68 
65. HR 11 april 2001, nr. 35 729, BNB 2001/257c*.
66. HR 22 november 2002, nr. 36 272, BNB 2003/34c*.
67. Zie het Falcon-arrest HR 22 november 2002, nr. 36 272, BNB 2003/34c*.
68. Dat is thans slechts het geval ten aanzien van de rente op bepaalde hybride schuldvorderin-
gen en sommige laagrentende geldleningen met een looptijd van meer dan 10 jaar (Zie Brief 
Staatssecretaris van Financiën van 14 juni 2007, nr. BCPP2007-00826, V-N 2007/30.13).
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2.3.4 Het beginsel van bevoorrechte verkrijging
De Langen zag het beginsel van bevoorrechte verkrijging als de voornaamste 
rechtsgrond van de vennootschapsbelasting. Hij defi nieerde het beginsel als 
volgt: ‘Indien bij het verkrijgen van een bate de verkrijger in een bevoorrechte 
positie verkeert in vergelijking met anderen, mag een speciale belasting in ver-
houding tot de grootte van de bate geheven worden.’69
De bevoorrechte positie van de aandeelhouders van een open NV ontstaat vol-
gens De Langen door de samenvoeging van vermogen die een rendementsver-
hoging, een rent, mogelijk maakt, welke een belasting van de NV rechtvaardigt: 
‘Bij de naamloze vennootschap genieten de aandeelhouders, indien het bedrijf 
goed rendeert, dank zij die rent een hogere opbrengst van hun vermogen dan 
andere beleggers als de obligatiehouders, de hypotheekgevers, de meeste bezit-
ters van onroerende goederen (...). M.i. kan op afdoende wijze het verwerven 
van ondernemersrent als een rechtsgrond voor een belasting van de open n.v. 
worden aangewezen. Het object van de heffi ng zou aldus zijn de aan de aan-
deelhouders toekomende overwinst, welke hen in een bevoorrechte positie in 
vergelijking met andere beleggers plaatst.’70 Uit dit beginsel vloeit derhalve vol-
gens De Langen voort dat de overwinst van de vennootschap belast mag wor-
den, waaronder moet worden verstaan de totale winst, verminderd met een 
normale interest en een risicopremie voor de aandeelhouders.71 
De stelling dat het blote feit dat vermogen wordt samengebracht, leidt tot een 
extra rendement, is, naar het mij voorkomt, echter onbewezen. Wie de ven-
nootschapsbelasting wil baseren op het beginsel van bevoorrechte verkrijging, 
zal toch op zijn minst aannemelijk moeten maken dat de vennootschap in een 
bevoorrechte positie verkeert dan wel dat haar aandeelhouders in een bevoor-
rechte positie verkeren.72 Daarin falen de voorstanders van dit beginsel echter. 
Het beginsel van bevoorrechte verkrijging kan daarom naar mijn mening niet 
dienen als rechtsgrond van de vennootschapsbelasting.
Wel is denkbaar dat specifi eke winstbelastingen worden geheven die gebaseerd 
zijn op dit beginsel, zoals bijvoorbeeld de oorlogswinstbelasting die in Neder-
69. W.J. de Langen, De grondbeginselen van het Nederlands belastingrecht, Alphen aan den Rijn: 
N. Samson NV 1954, p. 146.
70. W.J. de Langen, De grondbeginselen van het Nederlands belastingrecht, Alphen aan den Rijn: 
N. Samson NV 1954, p. 155 e.v.
71. Ook Brüll ziet als leidend beginsel van de vennootschapsbelasting het beginsel van bevoor-
rechte verkrijging, door hem het buitenkansbeginsel genoemd. D. Brüll, Objectieve en sub-
jectieve aspecten van het fi scale winstbegrip (diss. UvA), Amsterdam: N.V. Uitgeverij Fed 1964, 
p. 28.
72. Vergelijk L. Roeloffs, Dubbele belastingheffi ng van dividenden, Deventer Antwerpen: N.V. 
Uitgeversmaatschappij Kluwer 1964, p. 69.
2.3.5 Hoofdstuk 2 / De achtergrond van het onderscheid tussen rente en dividend
30
land in de Eerste Wereldoorlog is geheven. En ook in de voorbeelden die Harris 
geeft, kan het beginsel van bevoorrechte verkrijging als rechtsgrond dienen: ‘A 
mineral or petroleum tax may be imposed to tax the loss suffered by countries 
where their natural resources are removed. A payroll tax may be appropriate to 
tax the exploitation of low cost labour markets. Various forms of pollution tax 
may be appropriate to compensate for pollution caused by industry.’73
2.3.5 Het profi jtbeginsel
Treub stelde reeds in 1921 dat de aan de staat te danken beperking van aan-
sprakelijkheid van de aandeelhouders een bijkomstig motief was voor de divi-
dend- en tantièmebelasting.74 De Langen erkende weliswaar dat op grond van 
het profi jtbeginsel belasting mag worden geheven in relatie tot de mate waarin 
ieder van de overheidsdiensten geniet, maar hij verwierp de zienswijze dat de 
vennootschapsbelasting op het profi jtbeginsel berust. Het civiele recht beperkte 
weliswaar de aansprakelijkheid van de aandeelhouder tot het nominale bedrag 
van zijn aandelen, maar in dat opzicht verkeerde de aandeelhouder niet in een 
gunstiger positie dan de andere beleggers, zoals de eigenaren van obligaties, 
hypotheken en andere goederen.75 Brüll bracht hiertegen in dat wij nu eenmaal 
te maken hebben met de NV als economische eenheid, als organisatie die zelf-
standig aan het rechtsverkeer deelneemt en profi teert van overheidsprestaties. 
Een jaarlijkse heffi ng uit dien hoofde leek hem op zijn plaats.76 Toch twijfelde 
hij of het profi jtbeginsel voor de NV per saldo een heffi ngsbeginsel van bete-
kenis kon vormen, omdat de NV ook optreedt als onbezoldigd ontvanger van 
rijksbelastingen.77
De Langen lijkt de term ‘profi jtbeginsel’ te gebruiken in twee verschillende 
betekenissen. In de ruime betekenis wordt de term ‘profi jtbeginsel’ gebruikt om 
aan te geven dat belasting mag worden geheven naar de mate waarin ieder van 
overheidsdiensten geniet. In deze ruime betekenis ligt het profi jtbeginsel in het 
verlengde van de opbrengsttheorie. De opbrengst- of belangentheorie houdt in 
dat belasting de prijs is die de burgers voor de aan hen verleende bescherming 
moeten betalen; de belasting moet worden berekend naar het belang dat zij 
73. P. A. Harris, Corporate/Shareholder Income Taxation, Amsterdam: IBFD Publications 2000, 
p. 536.
74. M.W.F. Treub, Nota van Mr. M.W.F. Treub, Voorzitter van den Ondernemersraad voor 
Nederlandsch-Indië, over de Inkomstenbelasting, de Extrawinstbelasting en de Overwinst-
belasting van Naamloze Vennootschappen, de Productenbelastingen en de Uitvoerrechten 
op producten van ondernemingen, ’s-Gravenhage: Mouton & Co. 1922, p. 24.
75. W.J. de Langen, De Grondbeginselen van het Nederlands belastingrecht, Alphen aan den Rijn: 
N. Samson NV 1954, p. 184 en 211.
76. D. Brüll, Objectieve en subjectieve aspecten van het fi scale winstbegrip (diss. UvA), Amsterdam: 
N.V. Uitgeverij Fed 1964, p. 273-274.
77. D. Brüll, Objectieve en subjectieve aspecten van het fi scale winstbegrip (diss. UvA), Amsterdam: 
N.V. Uitgeverij Fed 1964, p. 281.
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daarbij hebben.78 Een belangrijk bezwaar tegen deze theorie is dat het prak-
tisch niet uitvoerbaar is om overheidsdiensten gespecifi ceerd aan burgers toe 
te rekenen en op geld te waarderen. Bovendien schiet de theorie tekort, waar 
het overheidsdiensten betreft die voornamelijk worden verricht aan de sociaal 
zwakkeren die de belasting niet kunnen opbrengen.79
In de beperkte betekenis van de term ‘profi jtbeginsel’ is alleen het profi jt dat 
wordt ontleend aan de rechtsvorm relevant: de rechtspersoonlijkheid zorgt 
ervoor dat aandeelhouders beperkt aansprakelijk zijn. Zelf als hierin een rede 
is gelegen een belasting te heffen van rechtspersonen, dan is daarmee nog niet 
gezegd dat deze belasting een winstbelasting moet zijn. Het belang van de 
beperking van de aansprakelijkheid zal immers niet afhangen van de omvang 
van de winst. Het profi jtbeginsel kan dan ook naar mijn mening niet dienen als 
een motivering van de vennootschapsbelasting. 
2.3.6 Conclusie
Uit de wetsgeschiedenis van de Wet VPB 1969 valt geen eenduidige rechtsgrond 
voor de vennootschapsbelasting te destilleren. Verwijzingen naar de leer van 
het globale evenwicht worden afgewisseld met beschouwingen over de verzelf-
standigde positie van de open vennootschap. De leer van het globale evenwicht 
heeft met name betekenis ten aanzien van vennootschappen met aandeelhou-
ders met een controlerend belang. Tegelijkertijd kan worden geconstateerd dat 
een globaal evenwicht voor dergelijke vennootschappen voor 2001 niet heeft 
bestaan en ook thans niet bestaat. Met betrekking tot de open vennootschappen 
is een grotere rol weggelegd voor de zelfstandigheidsgedachte. Deze gedachte 
wordt echter niet zo ver doorgevoerd dat het dividend in aftrek kan komen op 
de winst van de vennootschap. 
Naar wenselijk recht kan de vennootschapbelasting verklaard worden vanuit 
de samenhang met de inkomstenbelasting. Het onderscheid dat in de vennoot-
schapsbelasting wordt gemaakt tussen dividend en rente is, naar het mij voor-
komt, niet per se in strijd met de leer van het globale evenwicht. Is het divi-
dend bij de uitkerende vennootschap niet aftrekbaar, dan kan daarmee immers 
rekening worden gehouden in de inkomstenbelasting. De gecombineerde druk 
van de vennootschapsbelasting en de inkomstenbelasting over het dividend kan 
dan gelijk zijn aan de druk van de inkomstenbelasting over de rente.
78. Zie H.J. Hofstra, R.E.C.M. Niessen, Inleiding tot het Nederlands belastingrecht, Fiscale Hand- en 
Studieboeken nr. 1, Deventer: Kluwer 2002, p. 76 (achtste druk).
79. Zie P. A. Harris, Corporate/Shareholder Income Taxation, Amsterdam: IBFD Publications 2000, 
p. 14.
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Voor de vennootschapsbelasting vloeit uit de leer van het globale evenwicht ver-
der voort dat dezelfde winst niet tweemaal in de heffi ng mag worden betrokken 
(het ne bis in idem-beginsel). 
Is rente bij de debiteur niet in aftrek gekomen, dan hoort zij bij de credi-
teur niet nogmaals te worden belast. Daarom zou een schuldvordering onder de 
actieradius van de deelnemingsvrijstelling moeten vallen ingeval de rente bij de 
debiteur niet in aftrek is gekomen voor de vennootschapsbelasting.
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HOOFDSTUK 3
Primair dividend en primair 
rendement
3.1 Inleiding
In dit hoofdstuk wordt bezien of het mogelijk is in de vennootschapsbelasting 
eigen vermogen meer als vreemd vermogen te behandelen. Eerst wordt in 
paragraaf 3.2 het voorstel behandeld voor een aftrek van een primair dividend 
dat in 1982 is gedaan door het American Law Institute. In paragraaf 3.3 komt 
vervolgens het voorstel voor aftrek van een primair rendement van de Capital 
Taxes Group van het Britse Institute for Fiscal Studies aan de orde. Daarna wordt 
in paragraaf 3.4 ingegaan op de regeling van de aftrek van een primair rende-
ment die onlangs in België is ingevoerd. In paragraaf 3.5 wordt besproken of het 
wenselijk is dat Nederland eigen vermogen in de vennootschapsbelasting meer 
gelijk zou behandelen aan vreemd vermogen. 
3.2 Het voorstel van het American Law Institute
In 1982 publiceerde het American Law Institute (‘ALI’) een rapport over Cor-
porate Distributions, waarin werd voorgesteld een beperkte aftrek te verlenen 
voor dividend op nieuw uit te geven aandelen. De rapporteurs maakten een 
strikt onderscheid tussen nieuw eigen vermogen en bestaand eigen vermogen. 
Zij meenden dat het niet nodig was om de ongelijke behandeling van bestaand 
eigen vermogen ten opzichte van vreemd vermogen weg te nemen omdat 
bestaand eigen vermogen al werd bevoorrecht boven andere vermogensvor-
men. Bestaand eigen vermogen zou namelijk hoofdzakelijk ingehouden winst 
omvatten en dat zagen de rapporteurs als inkomen van de aandeelhouders 
waarover de heffi ng van inkomstenbelasting kon worden uitgesteld. 
De aftrek was gelijk aan een percentage van het nieuw gestorte eigen vermogen, 
waarbij het percentage gelijk was aan de rente op bedrijfsobligaties met een 
lange looptijd. De aftrek was echter beperkt tot het bedrag van de dividenden 
die werden uitgekeerd. Deze beperking was minder verstrekkend dan op het 
eerste gezicht lijkt, omdat om te beoordelen of aan deze uitkeringseis werd vol-
daan al het dividend in aanmerking werd genomen, dus ook het dividend op 
bestaand eigen vermogen.
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Bij de berekening van het nieuw eigen vermogen kwam het nettobedrag dat 
was betaald voor zogenoemde equity acquisitions in mindering op het nieuw 
gestorte kapitaal. Deze uitzondering voor equity acquisitions zag onder meer 
op de situatie waarin een vennootschap geld investeert in haar dochtervennoot-
schap. Het was namelijk niet de bedoeling dat zowel de moeder- als de doch-
tervennootschap aftrek konden claimen over hetzelfde vermogen. Indien het 
dividend bij de dochtervennootschap in aftrek was gekomen, was er voorts geen 
reden om het dividend bij de moedervennootschap grotendeels ‘vrij te stellen’ 
(op grond van de zogenoemde dividend received deduction). Keerde de moe-
dervennootschap het belaste dividend op haar beurt uit, dan kon volgens de 
rapporteurs overwogen worden het dooruitgekeerde dividend in aftrek toe te 
staan bij de moedervennootschap.1 
De rapporteurs stelden voorts een aantal maatregelen voor om de renteaftrek 
te beperken. Zo vloeide uit de uitsluiting van de aftrek van een primair dividend 
ter zake van equity acquisitions voort dat de rente over leningen die waren aan-
gegaan ter fi nanciering van equity acquisitions, niet langer in aftrek kon komen. 
Omdat de rapporteurs inzagen dat het in praktijk niet gemakkelijk is om vast te 
stellen met welk doel een lening is aangegaan, kwamen zij met een praktische 
oplossing: indien het saldo van het nieuw gestorte eigen vermogen enerzijds en 
de equity acquisitions anderzijds negatief was, was de rente over het negatieve 
saldo niet aftrekbaar.2
De rapporteurs stelden verder voor de aftrek van de rente op leningen die waren 
verstrekt door de zogenoemde signifi cant shareholders te beperken tot een 
bepaald rentetarief, omdat zij wilden voorkomen dat een vreemd-vermogen-
verstrekking door de aandeelhouders bij de vennootschap tot een hogere aftrek 
leidde dan een eigen-vermogenverstrekking.3 Voorts werd voorgesteld rente op 
een lening verstrekt door een signifi cant shareholder pas in aftrek toe te laten 
in het jaar van betaling, met dien verstande dat als de rente langer dan vijf jaar 
werd opgeschort, geen aftrek meer was toegestaan. 
Het rapport van het ALI heeft medio jaren tachtig geleid tot een aantal wets-
voorstellen om een gedeeltelijke aftrek van dividend in te voeren, maar geen 
van deze voorstellen heeft het uiteindelijk gehaald. 
1. Federal Income Tax Project Subchapter C, Proposals on Corporate Acquisitions and Dispositions, 
Philadelphia, PA. The American Law Institute, 1982, p. 499. 
2. Als rentepercentage gold het gemiddelde rentepercentage voor de vennootschap.
3. Signifi cant werd gedefi nieerd als een belang van 10% of meer.
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3.3 Allowance for corporate equity
The Capital Taxes Group van het Britse Institute for Fiscal Studies bracht in 
1991 een rapport uit met de titel ‘Equity for companies: Corporation tax for 
the 1990’s’. Het voorstel behelsde de aftrek van een primair rendement, uit-
gedrukt in een percentage van het eigen vermogen van de vennootschap, de 
zogenoemde allowance for corporate equity (‘ACE’). De aftrek werd in beginsel 
verleend over het gehele eigen vermogen, dus inclusief ingehouden winst. De 
Capital Taxes Group verwierp de mogelijkheid om de ACE alleen over nieuw 
eigen vermogen te berekenen, omdat er dan onderscheid gemaakt zou moeten 
worden tussen oud en nieuw eigen vermogen, wat zou leiden tot grote admi-
nistratieve problemen.
De aftrek werd verleend over het gehele eigen vermogen (inclusief ingehou-
den winst) naar de stand aan het begin van het boekjaar vermeerderd met de 
kapitaalstortingen en verminderd met de dividenduitkeringen en de terugbeta-
lingen van kapitaal die gedurende het boekjaar waren gedaan. In de grondslag 
waarover de aftrek werd verleend, was ook de allowance for corporate equity 
begrepen die in vorige jaren was verleend.4
De Capital Taxes Group stelde voor het percentage gelijk te laten zijn aan de 
rente op obligaties met een middellange looptijd. Er gold geen uitkeringseis: de 
aftrek zou ook worden verleend als alle winst werd ingehouden.
Om te voorkomen dat de ACE dubbel werd verleend, diende de koopsom van 
aandelen in andere vennootschappen in mindering te worden gebracht op het 
eigen vermogen bij de berekening van de basis waarover de aftrek werd ver-
leend. Was het saldo negatief, dan diende een negatieve allowance te worden 
berekend, die in mindering kwam op de renteaftrek. Er werd verder een deelne-
mingsvrijstelling voorgesteld voor dividend en capital gains. 
3.4 Het Belgische systeem
Met ingang van het boekjaar 2006 heeft België een aftrek voor risicokapitaal 
ingevoerd. Blijkens de memorie van toelichting bij de wet is de regeling erop 
4. Ter illustratie, stel dat aan het begin van jaar 1 het eigen vermogen 100 is, er 20 winst wordt 
gemaakt, het percentage van de ACE-aftrek 10% is en het tarief van de vennootschapsbelas-
ting 50%. De belastbare winst is dan 20 min 10% van 100 is 10; de winst na belasting is 5. In 
jaar 2 is de winst 24 en er is 5 kapitaal gestort. De ACE-aftrek wordt dan verleend over 105 
(de stand van het eigen vermogen aan het begin van jaar 1 van 100 plus de winst na belas-
ting over jaar 1 van 5) plus 10 (de ACE-aftrek in jaar 1) plus 5 (de kapitaalstorting in jaar 2) 
is 120. De ACE-aftrek is dus 12 en de winst na belasting is in jaar 2 gelijk aan 24 min 12 is 12. 
Zie M. Gammie, ‘Corporate tax harmonisation: An “ACE” proposal’, European Taxation, August 
1991, p. 242.
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gericht de discriminatie van risicokapitaal ten opzichte van kapitaal dat van 
derden is geleend, te verminderen. Het is de bedoeling om, ten belope van de 
aftrek voor risicokapitaal, een zelfde fi scale behandeling van eigen en geleende 
middelen te garanderen.5 Bovendien wil de regering ondernemingen stimule-
ren om het eigen vermogen te versterken.6 Daarnaast wordt volgens de memo-
rie van toelichting aldus het enige geloofwaardige en concurrerende alternatief 
geboden voor het behoud van de coördinatiecentra.7, 8
De aftrek is gelijk aan het risicokapitaal vermenigvuldigd met een jaarlijks vast 
te stellen tarief. Het risicokapitaal stemt overeen met het bedrag van het eigen 
vermogen van de vennootschap9 in de commerciële jaarrekening aan het eind 
van het voorafgaande boekjaar. Het tarief is in beginsel gelijk aan het gemid-
delde tarief van de door de Belgische staat uitgegeven lineaire tienjaarsobli-
gatie zoals die noteert in het voorafgaande boekjaar (voor 2006 was het tarief 
0,3442%).10
Het eigen vermogen dat toerekenbaar is aan een buitenlandse vaste inrichting 
of aan in het buitenland gelegen onroerende zaken waarvan de inkomsten zijn 
vrijgesteld op grond van een Belgisch belastingverdrag, wordt in mindering 
gebracht bij de berekening van het risicokapitaal. Het doel van deze uitsluiting 
is te verzekeren dat alleen vermogen dat in België belastbaar inkomen gene-
reert, kan leiden tot de aftrek.11
5. Kamer 2004/05, Doc. 51 1778/001, p. 4.
6. Als gevolg van de verschillende behandeling van dividend en rente zijn Belgische familiebe-
drijven vaak ondergekapitaliseerd. Op grond van het Belgische inkomstenbelastingsysteem 
wordt rente namelijk belast naar een tarief van 15% en dividend naar een tarief van 25%. De 
rente is bovendien in tegenstelling tot dividend aftrekbaar voor de vennootschapsbelasting. 
Als gevolg hiervan bestaat een voorkeur voor fi nanciering met vreemd vermogen. W. Hey-
vaert, D. Deschrijver, ‘Belgium Stimulates Equity Financing’, Intertax 2005/10, p. 458.
7. Kamer 2004/05, Doc. 51 1778/001, p. 6.
8. Salens merkt op dat verwacht kan worden dat er nogal wat oneigenlijke gebruiken zullen 
optreden, waardoor de maatregel budgettair niet houdbaar zal zijn. P. Salens, ‘De aftrek voor 
risicokapitaal’, Algemeen Fiscaal Tijdschrift 2006/2, p. 26.
9. De aftrek kan ook van toepassing zijn op een buitenlandse vennootschap die over een 
Belgische vaste inrichting beschikt of die in België belastbare inkomsten uit onroerende 
zaken ontvangt. De aftrek wordt dan onder dezelfde voorwaarden bepaald als voor Belgische 
vennootschappen.
10. Met dien verstande dat het tarief in een aanslagjaar slechts 1 procentpunt mag afwijken van 
het tarief dat voor het vorige aanslagjaar werd toegepast. Overigens kan bij koninklijk besluit 
van deze limiet worden afgeweken. Het tarief kan bovendien niet hoger zijn dan 6,5%. Ook 
van deze grens kan bij koninklijk besluit worden afgeweken. Voor kleine vennootschappen 
wordt het tarief verhoogd met een half procentpunt.
11. Zie A. Haelterman, H. Verstraete, ‘De aftrek voor risicokapitaal; Eerste bedenkingen’, Alge-
meen Fiscaal Tijdschrift 2005/12, p. 28.
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Ook de boekwaarde van deelnemingen wordt in mindering op het eigen ver-
mogen gebracht. Hiermee wordt beoogd aftrekken in cascade te voorkomen.12 
Haelterman en Verstraete werpen in dit verband de vraag op waarom aande-
len in een buitenlandse vennootschap dan in mindering moeten komen op 
het eigen vermogen. Deze buitenlandse vennootschappen zullen immers niet 
genieten van de aftrek op risicokapitaal als ze geen Belgische vaste inlichtin-
gen hebben.13 Mogelijk heeft de wetgever hier eveneens willen bereiken dat 
alleen vermogen dat in België belastbaar inkomen genereert, kan leiden tot een 
aftrek.14
3.5 Een Nederlandse regeling voor de aftrek van een (primair) 
dividend of een primair rendement
Nederlandse regeling voor aftrek van een (primair) dividend of een primair rendement
3.5.1 Inleiding
In deze paragraaf komt aan bod of Nederland eigen vermogen in de vennoot-
schapsbelasting meer gelijk zou moeten behandelen aan vreemd vermogen. 
Wie eigen vermogen volledig gelijk wil schakelen aan vreemd vermogen, moet 
als uitgangspunt accepteren dat alle uitdelingen van de winst in de vennoot-
schapsbelasting in aftrek komen. Deze aftrek moet vervolgens gevolgen hebben 
voor de heffi ng van de belasting over winstuitdelingen bij de aandeelhouder 
in gevallen waarin thans rekening wordt gehouden met de voordruk van de 
vennootschapsbelasting. Zo berusten de deelnemingsvrijstelling en de aanmer-
kelijkbelangregeling op de gedachte dat het dividend afkomstig is uit belaste 
winst. Is dat niet langer het geval, dan is het niet meer nodig om de deelne-
mingsvrijstelling toe te passen op het dividend. Bovendien kan het dividend 
bij de aanmerkelijkbelanghouder worden belast in box 1 naar het progressieve 
tarief. 
Worden alle winstuitdelingen in aftrek toegelaten, dan gaat de vennootschaps-
belasting in wezen fungeren als een voorheffi ng op de inkomstenbelasting. Een 
vennootschap die alle winst uitdeelt, is immers per saldo geen vennootschaps-
belasting verschuldigd. De heffi ng van belasting moet dan plaatsvinden bij de 
aandeelhouders van de vennootschap. Slechts als de vennootschap winst oppot, 
wordt zij belasting verschuldigd. Besluit de vennootschap om ingehouden 
12. Ook de fi scale nettowaarde van de eigen aandelen en van aandelen van beleggingsvennoot-
schappen komt in mindering op het eigen vermogen. Verder is een aantal antimisbruikbe-
palingen opgenomen die moeten voorkomen dat activa kunstmatig in een vennootschap 
worden ondergebracht om de basis voor de berekening van de aftrek voor risicokapitaal te 
vergroten.
13. Zie A. Haelterman, H. Verstraete, ‘De aftrek voor risicokapitaal; Eerste bedenkingen’, Alge-
meen Fiscaal Tijdschrift 2005/12, p. 27.
14. Vergelijk B. Springael, ‘Notional Interest Deduction: Investments in Belgian Risk Capital 
Rewarded’, DFI January/February 2006, p. 50.
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winst alsnog uit te keren, dan zal de daarover geheven vennootschapsbelas-
ting gerestitueerd moeten worden. De functie van de vennootschapsbelasting 
als opbrengstgenererende heffi ng zou dan verregaand worden uitgehold, reden 
waarom deze variant niet mijn voorkeur heeft.15
Voorstanders van de aftrek van een primaire beloning willen de ongelijke fi scale 
behandeling van eigen vermogen ten opzichte van vreemd vermogen mitigeren 
door de beloning op het eigen vermogen te splitsen in een primaire en een res-
terende beloning. De primaire beloning is vergelijkbaar met de rente op vreemd 
vermogen en moet daarom aftrekbaar zijn. De resterende beloning hangt af van 
de winst en is niet aftrekbaar. Ter motivering van dit onderscheid verwijzen zij 
naar de bedrijfseconomie, waar geen onderscheid wordt gemaakt naar de fi nan-
cieringswijze van het in de vennootschap werkzame kapitaal.16 De ‘rente’ over 
het in de vennootschap werkzame kapitaal, ook voor zover dit is gefi nancierd 
met eigen vermogen, is in de bedrijfseconomie evenzeer een kostenelement als 
de vergoeding ter zake van arbeid.17 
De primaire beloning op eigen vermogen is geen feitelijk gegeven, maar een 
fi ctie. De primaire beloning moet dus worden benaderd door eigen vermogen 
te vergelijken met vreemd vermogen. Hierbij doemen vragen op als de omvang 
van het eigen vermogen waarover de aftrek moet worden verleend en het per-
centage van de aftrek als ook de kwestie of een voorwaarde voor de aftrek moet 
zijn dat de primaire beloning wordt uitgekeerd aan de aandeelhouder. Wordt 
deze eis inderdaad gesteld, dan is sprake van een stelsel waarin een primair 
dividend aftrekbaar is. Geldt geen uitkeringseis, dan gaat het om een stelsel 
waarin een primair rendement in aftrek komt.18
15. In deze zin ook J. van Strien, Renteaftrekbeperkingen in de vennootschapsbelasting, FM nr. 119, 
Deventer: Kluwer 2007, p. 549.
16. Zie H.M.N. Schonis, Recente ontwikkelingen in de belastingheffi ng van ondernemingen (diss. 
KUB), Deventer: Fed 1985, p. 164.
17. Zie K. van der Heeden, Dubbele heffi ng bij besloten en open vennootschappen, Serie geschriften 
van het fi scaal economisch instituut van de Erasmus Universiteit Rotterdam nr. 4, Kluwer 
Samson 1973, p. 90. Van der Heeden vindt de bedrijfseconomische grondslag van de aftrek 
van een primair dividend overigens niet overtuigend. Hij weerspreekt vooral dat van de 
ongelijke behandeling van risicodragend en risicomijdend vermogen een stimulans uitgaat 
tot een overmatige aanwending van vreemd vermogen.
18. Schonis verwerpt zowel de aftrek van een primair rendement als de aftrek van een primair 
dividend en stelt een aftrek van dividend voor, zonder nadere toetsing aan het vermogen, 
het aandelenkapitaal of de dividendhoogte: ‘Het moet aan de winstuitkerende ondernemin-
gen worden overgelaten in hoeverre zij hun aandeelhouders willen of moeten belonen. Wel 
moet de reductie worden gemaximeerd op een bepaald gedeelte van de winst om te voor-
komen dat op grond van fi scale motieven een onredelijke dividendpolitiek gevolgd wordt.’ 
H.M.N. Schonis, Recente ontwikkelingen in de belastingheffi ng van ondernemingen (diss. KUB), 
Deventer: Fed 1985, p. 170.
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Litjens meent dat het niet nodig is de eis te stellen dat de primaire beloning 
daadwerkelijk aan de aandeelhouders wordt uitgekeerd: ‘Immers, het feit dat 
er geen dividend wordt uitgekeerd, wil niet zeggen dat er geen kosten aan het 
eigen vermogen verbonden zijn.’19 Andere schrijvers stellen echter wel een uit-
keringseis en pleiten dus niet zozeer voor een aftrek van een primair rendement, 
maar voor een aftrek van een primair dividend. Zo pleit Brüll voor de aftrek van 
een primair dividend, dat hij beschouwt als de beloning voor door de aandeel-
houders gestorte bedragen. Brüll pleit er wel voor een gepasseerd dividend in 
latere jaren in te kunnen halen.20 Van den Tempel wijst op de onevenwichtig-
heid dat niet uitgekeerd primair rendement bij de aandeelhouder niet wordt 
belast. ‘Voorts zou de aftrek van [primaire] rente over het doel heen schieten als 
het in aftrek gebrachte bedrag niet wordt uitgekeerd. Dan zou immers de rente 
over het eigen vermogen onbelast blijven, terwijl de rente over vreemd vermo-
gen bij de schuldeiser wordt belast.’21 
3.5.2 Een aftrek van een primair dividend
3.5.2.1 Omvang van de aftrek
De aftrek van een primair dividend is afhankelijk van drie grootheden: de 
grondslag waarover de aftrek wordt verleend, het percentage van de aftrek en 
de omvang van de dividenduitkering. Ter illustratie, is de grondslag 1000, het 
percentage 5% en de dividenduitkering 40, dan is slechts 40 aftrekbaar omdat 
de resterende primaire beloning van 10 niet wordt uitgekeerd. 
De grondslag waarover de aftrek wordt toegepast, moet naar mijn mening 
bestaan uit het gehele eigen vermogen, dus inclusief de winstreserves.22 Een 
uitzondering voor de winstreserves is niet op zijn plaats, omdat dan twee eigen-
vermogensvormen worden gecreëerd: één waarvoor wel en één waarvoor geen 
aftrek wordt verleend. Dat laat zich niet rijmen met de wens om de ongelijke 
fi scale behandeling van eigen vermogen ten opzichte van vreemd vermogen te 
mitigeren.
Voor het percentage van de aftrek kan worden aangesloten bij het rentepercen-
tage voor langlopende verplichtingen. Wat betreft de looptijd is eigen vermo-
gen vergelijkbaar met de perpetuele lening. De perpetuele lening is echter geen 
19. F.P.J. Litjens, ‘Het stelsel van aftrek primair rendement in de vennootschapsbelasting’, WFR 
1985/5668, p. 113. 
20. D. Brüll, Objectieve en subjectieve aspecten van het winstbegrip (diss. UvA), Amsterdam: N.V. 
Uitgeverij Fed 1964, p. 269 en 275.
21. Kamerstukken II 1970/71, 10 955, nr. 3 Bijlage IV (Nota van den Tempel), p. 54 lk.
22. In deze zin ook R. Cornelisse, De toekomst van de vennootschapsbelasting (oratie UvA), 
 Amsterdam: Vossiuspers UvA 2001, p. 26.
3.5.2 Hoofdstuk 3 / Primair dividend en primair rendement
40
gangbare vreemdvermogensvorm en daarom is een langlopende verplichting 
met een looptijd van bijvoorbeeld tien jaar een betere vergelijkingsmaatstaf.
3.5.2.2 Deelnemingsvrijstelling
De deelnemingsvrijstelling is een regeling die beoogt om elders belaste winst 
vrij te stellen van vennootschapsbelasting. Primair dividend is echter in de 
onderhavige systematiek niet elders belast geweest. Er is daarom geen reden de 
deelnemingsvrijstelling toe te passen op primair dividend.23 
Voor zover het dividend hoger is dan het primaire dividend, blijft de deelne-
mingsvrijstelling van toepassing. De deelnemingsvrijstelling blijft eveneens van 
toepassing op vervreemdingsresultaten. Weliswaar is het mogelijk dat een ver-
vreemdingsresultaat geheel of ten dele een afspiegeling is van nog uit te keren 
primair dividend, maar deze uitkeringen zullen dan te zijner tijd belast zijn bij 
de koper en die kan daar rekening mee houden bij de prijsvorming. Het toepas-
sen van de deelnemingsvrijstelling op vervreemdingsvoordelen leidt daarom 
tot een evenwichtig resultaat.
3.5.2.3 Bronbelasting
Wil men primair dividend gelijk behandelen aan rente, dan mag geen dividend-
belasting op het primaire dividend worden ingehouden. Niet-aftrekbare divi-
denduitkeringen blijven wel onderworpen aan dividendbelasting. 
3.5.2.4 Inkomstenbelasting
Wordt primair dividend aftrekbaar voor de vennootschapsbelasting, dan is 
er geen reden meer om primair dividend in box 2 tegen het tarief van 25% te 
belasten. Bij het vaststellen van het tarief van 25% is immers rekening gehou-
den met de voordruk van de vennootschapsbelasting. Op primair dividend rust 
evenwel geen voordruk meer van de vennootschapsbelasting. Primair dividend 
kan daarom bij de aanmerkelijkbelanghouder worden belast in box 1 naar het 
progressieve tarief. Voor zover het dividend hoger is dan het primaire dividend, 
blijft het tarief van 25% van toepassing. Box 2 blijft eveneens van toepassing 
op vervreemdingsresultaten. Box 3 maakt geen onderscheid tussen eigen en 
vreemd vermogen en het is daarom niet nodig de forfaitair rendementsheffi ng 
te wijzigen. 
23. Zo blijkt ook uit de Actualiseringsnota, Kamerstukken II 1984/85, 18 600, hoofdstuk XIb, nr. 3, 
p. 69.
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3.5.2.5 Voorkoming van dubbele belasting
Voor een belastingplichtige met een vaste inrichting in Nederland is de aftrek is 
gelijk aan het rentepercentage voor leningen met een looptijd van tien jaar, ver-
menigvuldigd met het eigen vermogen van de vaste inrichting. Bovendien geldt 
een uitkeringseis, zij het dat de vraag rijst hoe een vaste inrichting hieraan kan 
voldoen, omdat zij geen dividend kan uitkeren. Een vaste inrichting kan echter 
winst transfereren naar het hoofdhuis en voor zover deze transfer plaatsvindt, 
is aan de uitkeringseis voldaan. 
Heeft een binnenlands belastingplichtige een buitenlandse vaste inrichting, dan 
wordt de maximale omvang van de aftrek van een primair dividend voor de 
berekening van de wereldwinst bepaald aan de hand van het eigen vermogen 
inclusief het eigen vermogen dat toerekenbaar is aan de branch. Bij de bereke-
ning van de voorkomingswinst komen winsttransfers van de vaste inrichting 
naar het hoofdhuis vervolgens in aftrek. 
Buitenlandse bronbelasting blijft verrekenbaar met de vennootschapsbelasting. 
Evenals onder geldend recht is de credit begrensd door de nettomethode, dat 
wil zeggen dat de credit is begrensd door de vennootschapsbelasting die toere-
kenbaar is aan het inkomensbestanddeel waarop de bronbelasting is ingehou-
den. Wanneer een vermogensbestanddeel is gefi nancierd met eigen vermogen 
en over het eigen vermogen aftrek van primair dividend is verleend, komt het 
uitgekeerde primair dividend in aftrek bij de berekening van het netto-inkomen 
waarop de bronbelasting is ingehouden. 
3.5.2.6 Aftrekbeperkingen
Op grond van de huidige jurisprudentie24 worden de schijnlening, de deel-
nemerschapslening en de bodemlozeputlening als een kapitaalverstrekking 
aangemerkt. De rente op dergelijke leningen komt niet in aftrek. In een stel-
sel waarin een primair dividend aftrekbaar is, zou dergelijke rente als primair 
dividend in aftrek kunnen komen. De jurisprudentie die een geldverstrekking 
onder bepaalde voorwaarden aanmerkt als een kapitaalverstrekking en art 10, 
lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969 kunnen daarom worden gemist.25
Op grond van art. 10, lid 1, onderdeel j Wet VPB 1969 blijft de aftrekbaarheid 
van de vergoeding voor converteerbare leningen en warrantleningen beperkt 
tot de periodieke verschuldigde rente. Voor zover de vergoeding bestaat uit het 
24. HR 27 januari 1988, nr. 23 919, BNB 1988/217*.
25. De waardemutaties op een hybride geldlening komen dan in aanmerking bij het bepalen van 
de belastbare winst. Waardemutaties van eigen vermogen zijn daarentegen niet aftrekbaar 
respectievelijk belastbaar. Dit verschil in behandeling blijft hier buiten beschouwing. 
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conversierecht of de warrant, wordt dus geen aftrek verleend. In de invoering 
van een aftrek voor primair dividend is naar mijn mening geen reden gelegen 
deze bepaling aan te passen.
Art. 10a Wet VPB 1969 richt zich tegen winstdrainage via renteaftrek in con-
cernverband. Op grond van deze bepaling komt de rente op een lening die is 
verstrekt door een verbonden vennootschap, niet in aftrek wanneer zij verband 
houdt met een besmette rechtshandeling. Hiertoe behoren op grond van art. 
10a, lid 1, onderdeel a, Wet VPB 1969 in de eerste plaats de winstuitdeling en de 
teruggave van gestort kapitaal door de belastingplichtige of door een met hem 
verbonden lichaam dat aan de Nederlandse vennootschapsbelasting is onder-
worpen, aan een met hem verbonden lichaam of verbonden natuurlijk persoon. 
Wordt de aftrek voor primair dividend ingevoerd, dan is in dit geval, naar het 
mij voorkomt, geen sprake meer van ongewenste winstdrainage. Voorafgaand 
aan de winstuitdeling dan wel de teruggave van gestort kapitaal kon de belas-
tingplichtige of de desbetreffende verbonden vennootschap immers aanspraak 
maken op de aftrek van primair dividend over het uit te keren eigen vermogen. 
Art. 10a, lid 1, onderdeel a kan daarom vervallen.
Art. 10a, lid 1, onderdeel b, Wet VPB 1969 regardeert de kapitaalstorting door 
de belastingplichtige, door een met hem verbonden lichaam dat aan de Neder-
landse vennootschapsbelasting is onderworpen of door een met hem verbon-
den natuurlijk persoon die in Nederland woont, in een met hem verbonden 
lichaam. Art. 10, lid 1, onderdeel c, Wet VPB 1969 ziet op de verwerving of uit-
breiding van een belang door deze personen, in een lichaam dat na deze ver-
werving of uitbreiding een met hen verbonden lichaam is. Ook na de invoering 
van de aftrek voor primair dividend blijft het mogelijk de winst te eroderen door 
bij een verbonden vennootschap een lening aan te gaan die verband houdt met 
een van deze rechtshandelingen. Bovendien kan de winst ook worden geëro-
deerd wanneer een verbonden lichaam eigen vermogen verstrekt dat met een 
van deze rechtshandelingen verband houdt. Het bereik van art. 10a zou daarom 
uitgebreid moeten worden met de verstrekking van eigen vermogen door een 
verbonden lichaam of een verbonden natuurlijk persoon.
Art. 10b richt zich tegen internationale mismatches. Deze bepaling wil voor-
komen dat geïmputeerde rente in aftrek komt voor de Nederlandse vennoot-
schapsbelasting terwijl de crediteur daarover geen winstbelasting is verschul-
digd. Het komt mij voor dat deze bepaling haar bestaansrecht niet verliest 
wanneer de aftrek van primair dividend wordt ingevoerd (of het voorschrift 
verder gaat dan nodig is om het beoogde doel te bereiken, komt aan de orde in 
hoofdstuk 11). 
Art. 10d richt zich tegen een onevenwichtige verdeling van de fi nancieringslas-
ten binnen het concern. De bepaling wil voorkomen dat binnen het concern een 
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overmatig deel van het vreemd vermogen wordt gealloceerd aan in Nederland 
gevestigde vennootschappen. Is art. 10d nog nodig als een aftrek van primair 
dividend wordt ingevoerd?
Een voorwaarde voor de aftrek van een primaire vergoeding over het eigen ver-
mogen is dat zij daadwerkelijk wordt uitgekeerd. Wanneer een vennootschap 
niet aan deze eis wil of kan voldoen, komt zij dus niet in aanmerking voor de 
aftrek van primair dividend. Het concern kan er in die constellatie belang bij 
hebben een relatief groot deel van het vreemd vermogen aan deze vennoot-
schap te alloceren. Art. 10d zou in zoverre zijn belang behouden.
De vraag rijst of naast de huidige aftrekbeperkingen van de rente een nieuwe 
maatregel nodig is om internationale mismatches te voorkomen die zich kun-
nen voordoen ten aanzien van primair dividend. Zo is het denkbaar dat pri-
mair dividend bij een buitenlandse verschaffer van vermogen is vrijgesteld van 
buitenlandse winstbelasting op grond van een deelnemingsvrijstelling. In dat 
geval zou eigen vermogen worden bevoordeeld boven vreemd vermogen. Dit 
kan worden vermeden door aan de aftrek van primair dividend de voorwaarde 
te verbinden dat het dividend bij de vennootschapsbelastingplichtige aandeel-
houder is onderworpen aan een belasting naar de winst.
Verder is het mogelijk dat over het dividend bij de buitenlandse particuliere ver-
mogensverschaffer minder buitenlandse inkomstenbelasting wordt verschul-
digd dan over de rente teneinde te verdisconteren dat het dividend afkomstig is 
uit aan vennootschapsbelasting onderworpen winst. Is het dividend aftrekbaar, 
dan is deze veronderstelling echter onjuist. Aan de aftrek van het primaire divi-
dend moet daarom de voorwaarde worden gesteld dat er bij de heffi ng van de 
inkomstenbelasting over het dividend bij de particuliere vermogensverschaffer 
geen tegemoetkoming wordt verleend voor de voordruk van de vennootschaps-
belasting.
3.5.2.7 Evaluatie
Als bezwaar tegen de aftrek van een primair dividend zijn door de wetgever de 
negatieve budgettaire consequenties aangevoerd. In de actualiseringsnota werd 
de eenzijdige invoering van een aftrek van primair dividend om deze reden 
afgewezen: ‘Samenvattend zij er hier aan herinnerd dat bij de overgang naar dat 
stelsel Nederland afstand zou doen van een internationaal gebruikelijke heffi ng 
over een normaal rendement van hier te lande werkzaam vermogen. De kosten 
daarvan zijn aanzienlijk, hetgeen ook daarom zwaar weegt omdat, in verhou-
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ding met landen die bij de voorkoming van internationale dubbele belasting 
een creditsysteem toepassen, daartegenover in zoverre geen voordeel staat voor 
de ondernemingen maar wel voor de buitenlandse fi scus.’.26 In de nota ‘Werken 
aan winst’ heeft de staatssecretaris het budgettaire bezwaar ten aanzien van 
de aftrek voor een primair rendement herhaald: ‘Bij een percentage van 4% zou 
een vermogensaftrek – zonder beperkende maatregelen – in Nederland naar 
schatting € 3,7 mrd per jaar kosten. Dat komt globaal overeen met een tariefs-
verlaging van 7%.’27
Cornelisse heeft hiertegen ingebracht dat dit bezwaar geldt ten aanzien van 
elke tariefsverlaging van de vennootschapsbelasting en niet alleen voor een 
stelsel waarin een aftrek van een primair rendement of een primair dividend 
wordt toegestaan.28 Dat ontlokte mij in 2003 de opmerking dat hij naar mijn 
mening ‘al te makkelijk voorbijgaat aan de negatieve budgettaire gevolgen van 
een eenzijdige invoering van een aftrek van een primaire beloning op eigen 
vermogen.’29 Sindsdien is het tarief van de vennootschapsbelasting gedaald van 
34,5% naar 25,5%. Indachtig het hierboven weergegeven citaat van de staatsse-
cretaris was het bijvoorbeeld mogelijk geweest om tegen dezelfde budgettaire 
kosten een vermogensaftrek van 4% in te voeren en genoegen te nemen met 
beperkte tariefsverlaging naar 32,5%. Het budgettaire bezwaar kan mij daarom 
niet langer overtuigen.
Voor het oordeel over de wenselijkheid van de invoering van een aftrek van een 
primair dividend is, naar het mij voorkomt, uiteindelijk beslissend of het daar-
mee beoogde doel wordt bereikt. De aftrek is bedoeld om de ongelijke fi scale 
behandeling van eigen vermogen ten opzichte van vreemd vermogen te miti-
geren. Wordt de fi scale positie van de vennootschap in ogenschouw genomen, 
dan wordt dit doel naar mijn mening niet bereikt. Er wordt immers onderscheid 
gemaakt tussen eigen vermogen waarover geen beloning wordt uitgekeerd 
enerzijds en eigen vermogen waarover dat wel gebeurt en vreemd vermogen 
anderzijds. Om die reden kunnen verder geen belangrijke vereenvoudigingen 
worden aangebracht in het woud van de aftrekbeperkingen van de rente. Het 
is daarom naar mijn mening niet zinvol een aftrek voor primair dividend in te 
voeren.
26. Kamerstukken II 1984/85, 18 600, hoofdstuk IX b, nr. 3, p. 71. In dezelfde zin: P.H.J. Essers, 
Knelpunten bij de hervorming van de belastingheffi ng van ondernemingen (oratie KUB), Deven-
ter: Kluwer 1992, p. 39.
27. Kamerstukken II 2004/05, 30 107 (Nota), p. 22.
28. In deze zin R.P.C. Cornelisse, De toekomst van de vennootschapsbelasting (oratie UvA), Amster-
dam: Vossiuspers UvA 2001, p. 24.
29. J. Vleggeert, ‘Naar een (meer) gelijke behandeling van eigen en vreemd vermogen in de ven-
nootschapsbelasting?’, WFR 2003/6545, p. 1482-1487.
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3.5.3 Een aftrek van een primair rendement
3.5.3.1 Inleiding
Wordt het wenselijk geacht op het niveau van de vennootschap geen verschil 
te maken tussen het eigen vermogen waarover geen beloning wordt uitgekeerd 
enerzijds en het eigen vermogen waarover dat wel gebeurt en het vreemd ver-
mogen anderzijds, dan moet de uitkeringseis vervallen. Er wordt aldus een 
aftrek verleend van een primair rendement op het eigen vermogen ongeacht of 
dit rendement wordt uitgekeerd aan de aandeelhouder. 
3.5.3.2 Omvang van de aftrek
Evenals in het geval van een primair dividend, wordt de aftrek verleend over 
het gehele eigen vermogen, dus inclusief de ingehouden winst.30 Het percen-
tage van de aftrek kan eveneens worden gebaseerd op het rentepercentage voor 
langlopende verplichtingen.31 
Om een dubbele aftrek te voorkomen is het nodig de fi scale boekwaarde van 
participaties waarop de deelnemingsvrijstelling van toepassing is, uit het ver-
mogen te elimineren. Ter illustratie, heeft een holding een dochter met een fi s-
cale boekwaarde van 200, overige activa van 100, is het eigen vermogen 300, en 
het aftrekpercentage voor primair dividend 5%, dan kan de holding een primair 
30. Van Strien werkt de basis waarover de aftrek wordt verleend, verder uit. Hij laat de kostene-
galisatiereserve buiten beschouwing omdat zij geen bedrijfseconomische fi nancieringskos-
ten met zich brengt. Voor de herinvesteringreserve ligt dit anders omdat zij wel beslag legt 
op vermogen. De opwaarderingreserve ex art. 13ba laat hij buiten beschouwing omdat zij 
extracomptabel is. J. van Strien, Renteaftrekbeperkingen in de vennootschapsbelasting, FM nr. 
119, Deventer: Kluwer 2007, p. 557.
31. Van Strien bepleit vanuit het oogpunt van eenvoud een wettelijk vastgelegd percentage, 
bijvoorbeeld gebaseerd op de vergoeding voor langlopende staatsobligaties. Desgewenst 
kan het percentage nog worden gemaximeerd om het budgettaire risico te beperken. J. van 
Strien, Renteaftrekbeperkingen in de vennootschapsbelasting, FM nr. 119, Deventer: Kluwer 
2007, p. 557. Deze benadering wordt ook gevolgd door Michielse die echter de volgende 
nuancering aanbrengt: ‘Wanneer het risico in een bepaalde bedrijfstak echter hoger is waar-
door feitelijk een hogere rentevergoeding moet worden betaald, ontstaat voor het verschil 
tussen de verschuldigde rentevergoeding en het primair rendement een fi scaal verschillende 
behandeling. Deze zou eventueel kunnen worden weggenomen door rekening te houden 
met dit hogere risico.’ G.M.M. Michielse, Thin capitalisation in het fi scale recht, FM 67, Deven-
ter: Kluwer 1994, blz. 289. In de meest zuivere benadering wordt, naar het mij voorkomt, het 
percentage van het primaire rendement daarom per belastingplichtige vastgesteld aan de 
hand van het rentepercentage dat hij zou moeten vergoeden als hij een lening met een loop-
tijd van tien jaar zou aangaan. De praktische problemen die dit met zich brengt, zijn, naar 
het mij voorkomt, niet groter dan in het geval waarin een arm’s length rentevergoeding moet 
worden vastgesteld op een lening met een looptijd van tien jaar tussen gelieerde partijen.
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rendement aftrekken van 5% van (300 min 200) is 5. Heeft de dochter een eigen 
vermogen van 200, dan kan zij een primair rendement aftrekken van 10.32
Wanneer bij de berekening van het aftrekbare primaire rendement de fi scale 
boekwaarde van de deelnemingen wordt geëlimineerd uit het eigen vermo-
gen, is het mogelijk dat een negatief saldo resteert. Dit zal zich voordoen als 
de gezamenlijke fi scale boekwaarde van de deelnemingen hoger is dan het 
eigen vermogen. Voor het bedrag van het negatieve saldo zijn de deelnemin-
gen dan gefi nancierd met schuld. Om dubbele aftrek te vermijden, is de rente 
over het negatieve saldo dan niet aftrekbaar. Een voorbeeld: een holding heeft 
een deelneming met een fi scale boekwaarde van 200, 100 eigen vermogen en 
100 schuld. Het eigen vermogen van de deelneming bedraagt 200. In dat geval 
wordt de boekwaarde van de deelneming uit het eigen vermogen van de hol-
ding geëlimineerd. Er resteert een negatief saldo van -100. De rente over dit 
saldo mag niet worden afgetrokken. De deelneming heeft recht op een aftrek 
van een primair rendement over haar eigen vermogen van 200. In wezen komt 
de regeling er dus op neer dat de aftrek van de kosten van het vermogen plaats-
vindt daar waar belastbare de resultaten worden gegenereerd. 
3.5.3.3 Deelnemingsvrijstelling
Een dividend dat afkomstig is uit primair rendement, is niet elders belast 
geweest. Op het eerste gezicht is er daarom geen reden de deelnemingsvrijstel-
ling op een dergelijk dividend toe te passen. Dan zou echter voorbij worden 
gegaan aan het feit dat de fi scale boekwaarde van de deelneming voor de bere-
kening van de aftrek van het primaire rendement bij de moedervennootschap al 
is geëlimineerd uit haar eigen vermogen. De deelnemingsvrijstelling is daarom 
van toepassing op het genoten dividend ongeacht of het afkomstig is uit primair 
rendement. 
3.5.3.4 Bronbelasting
Wil men een dividend dat afkomstig is uit primair rendement gelijk behandelen 
aan rente, dan mag geen dividendbelasting op dit dividend worden ingehouden. 
Een dividenduitkering die niet afkomstig is uit primair rendement, blijft wel 
onderworpen aan dividendbelasting.
32. Het eigen vermogen van de dochter hoeft niet overeen te komen met de fi scale boekwaarde 
van de deelneming in de dochter bij de moedermaatschappij. In dat geval wijkt het bedrag 
dat uit het vermogen van de moedermaatschappij wordt geëlimineerd dus af van het eigen 
vermogen waarover bij de dochtervennootschap de aftrek wordt verleend. Voor zover het 
geëlimineerde bedrag hoger is, wordt de aftrek van primair rendement daarover dus noch bij 
de moedermaatschappij noch bij de dochtervennootschap verleend. Daar staat tegenover dat 
daarmee evenmin belastbare winst wordt gegenereerd.
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3.5.3.5 Inkomstenbelasting
Wordt primair rendement aftrekbaar voor de vennootschapsbelasting, dan is er 
geen reden meer een dividend dat afkomstig is uit primair rendement in box 2 
tegen het tarief van 25% te belasten. Een dergelijk dividend kan daarom bij de 
aanmerkelijkbelanghouder worden belast in box 1 naar het progressieve tarief. 
Voor zover het dividend hoger is dan het primaire rendement, blijft het tarief 
van 25% van toepassing. Box 2 blijft eveneens van toepassing op vervreemdings-
resultaten. Box 3 maakt geen onderscheid tussen eigen en vreemd vermogen en 
het is daarom niet nodig de forfaitair rendementsheffi ng te wijzigen. 
3.5.3.6 Voorkoming van dubbele belasting
Voor een belastingplichtige met een vaste inrichting in Nederland is de aftrek 
gelijk aan het rentepercentage voor leningen met een looptijd van tien jaar, ver-
menigvuldigd met het eigen vermogen van de vaste inrichting. 
Heeft een binnenlands belastingplichtige een buitenlandse vaste inrichting, dan 
wordt de aftrek voor de berekening van de wereldwinst verleend over het eigen 
vermogen inclusief het eigen vermogen dat toerekenbaar is aan de branch. Bij 
de berekening van de voorkoming wordt aftrek verleend over het eigen vermo-
gen van de branch.33 
Buitenlandse bronbelasting blijft verrekenbaar met de vennootschapsbelasting. 
Evenals onder geldend recht is de credit begrensd door de nettomethode, dat 
wil zeggen dat de credit is begrensd door de vennootschapsbelasting die toere-
kenbaar is aan het inkomensbestanddeel waarop de bronbelasting is ingehou-
den. Wanneer een vermogensbestanddeel is gefi nancierd met eigen vermogen 
en over het eigen vermogen aftrek van primair rendement is verleend, komt 
het in aftrek bij de berekening van het netto-inkomen waarop bronbelasting is 
ingehouden. 
33. Van Strien stelt een alternatief voor waarmee hetzelfde resultaat wordt bereikt. Deze oplos-
sing houdt in dat het eigen vermogen dat toerekenbaar is aan de vaste inrichting bij de 
berekening van de aftrek van een primair rendement voor de toepassing van de wereldwinst 
in mindering komt op het eigen vermogen. Bij de berekening van de voorkoming wordt geen 
aftrek van primair rendement verleend. Op deze manier wordt dus per saldo aftrek verleend 
over het in Nederland werkzame vermogen. J. van Strien, Renteaftrekbeperkingen in de ven-
nootschapsbelasting, FM nr. 119, Deventer: Kluwer 2007, p. 558. Naar het mij voorkomt, is dit 
alternatief evenwel minder zuiver dan de hierboven geschetste benadering omdat de wijze 
waarop de winst van de vaste inrichting wordt berekend, afwijkt van die waarop de winst 
van een binnenlandse onderneming wordt bepaald.
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3.5.3.7 Aftrekbeperkingen
Wordt een aftrek voor primair rendement ingevoerd, dan kunnen de jurispru-
dentie die een geldverstrekking onder bepaalde voorwaarden aanmerkt als een 
kapitaalverstrekking en art 10, lid 1, onderdeel d, worden gemist. In de invoe-
ring van deze aftrek is naar mijn mening echter geen reden gelegen om art. 10, 
lid 1, onderdeel j, aan te passen (zie paragraaf 3.5.2.6).
Art. 10a richt zich tegen winstdrainage via renteaftrek in concernverband. 
Wordt de aftrek voor primair rendement ingevoerd dan is, naar het mij voor-
komt, geen sprake meer van ongewenste winstdrainage wanneer de lening van 
de verbonden vennootschap verband houdt met een winstuitdeling dan wel 
een teruggave van gestort kapitaal (zie paragraaf 3.5.2.6). Art. 10, lid 1, onder-
deel a, kan daarom vervallen.
Kan wel sprake zijn van ongewenste winstdrainage wanneer de lening van een 
verbonden vennootschap verband houdt met de rechtshandelingen die zijn 
omschreven in art. 10a, lid 1, onderdeel b en c? Een kapitaalstorting door de 
belastingplichtige of door een met hem verbonden lichaam dat aan de Neder-
landse vennootschapsbelasting is onderworpen in een met hem verbonden 
lichaam vermindert namelijk de grondslag waarover de aftrek voor primair 
rendement wordt verleend. Datzelfde geldt voor de verwerving of uitbreiding 
van een belang door deze personen, in een lichaam dat na deze verwerving of 
uitbreiding een met hen verbonden lichaam is.34 Art. 10a kan daarom worden 
afgeschaft.35
Kan art. 10b eveneens vervallen? De internationale mismatches waartegen deze 
bepaling zich richt, kunnen zich na de invoering van een aftrek voor een primair 
rendement nog steeds voordoen. Dergelijke mismatches zijn echter eveneens 
mogelijk ten aanzien van de aftrek van het primaire rendement zelf. Wordt 
het primaire rendement niet uitgekeerd, dan vindt daarover immers geen cor-
responderende belastingheffi ng plaats bij de aandeelhouder. Het is bovendien 
denkbaar dat een dividend dat afkomstig is uit aftrekbaar primair rendement, 
34. Zie voor een cijfermatige uitwerking J. van Strien, Renteaftrekbeperkingen in de vennoot-
schapsbelasting, FM nr. 119, Deventer: Kluwer 2007, p. 580 t/m 583 en p. 619 t/m 629.
35. Is deze conclusie gerechtvaardigd wanneer de rechtshandelingen die worden omschreven in 
art. 10a lid 1 onderdeel b en c, worden verricht door een verbonden natuurlijk persoon die 
in Nederland woont? Stort een natuurlijk persoon bijvoorbeeld kapitaal in een verbonden 
tax havenvennootschap die daarmee op haar beurt een lening verstrekt aan verbonden 
Nederlandse vennootschap, dan staat tegenover de lening geen corresponderende verhoging 
van de grondslag waarover het primair rendement wordt berekend. Een natuurlijk persoon 
heeft namelijk geen recht op de aftrek voor primair rendement. Naar het mij voorkomt, is in 
dit geval echter geen sprake van ongewenste winstdrainage omdat hetzelfde resultaat kan 
worden bereikt wanneer de natuurlijk persoon direct een kapitaalstorting doet in de verbon-
den Nederlandse vennootschap.
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bij een buitenlandse moedervennootschap is vrijgesteld op grond van een deel-
nemingvrijstelling. Wanneer internationale mismatches voor lief worden geno-
men ten aanzien van de aftrek van het primaire rendement zelf, is er naar mijn 
mening geen reden meer om ze te bestrijden in het geval van een langlopende 
lening met een onzakelijke rente. Art. 10b kan daarom naar mijn mening wor-
den geschrapt.
Ook art. 10d is mijns inziens overbodig. Wanneer een aftrek van primair rende-
ment wordt verleend wanneer een vennootschap voldoende is gekapitaliseerd, 
is er immers geen reden meer de aftrek van de rente te weigeren in het geval 
van onderkapitalisatie. In de woorden van Van Strien: ‘Door ook een aftrek over 
eigen vermogen toe te staan, is het fi scaal bezien immers niet aantrekkelijker 
om met vreemd vermogen te fi nancieren in plaats van met eigen vermogen.’36
In tegenstelling tot de aftrek van een primair dividend leidt de aftrek van een 
primair rendement dus wel tot een grote vereenvoudiging van de beperkingen 
van de aftrek van de rente.
De jurisprudentie op grond waarvan een lening onder voorwaarden als een 
kapitaalverstrekking kan worden aangemerkt, art. 10, lid 1, onderdeel d, art. 
10a, art. 10b en art. 10d worden immers overbodig.
3.5.3.8 Evaluatie
Voor het oordeel over de wenselijkheid van de invoering van een aftrek voor 
primair rendement is, naar het mij voorkomt, uiteindelijk beslissend of het doel 
wordt bereikt dat daarmee wordt beoogd. De aftrek is bedoeld om de ongelijke 
fi scale behandeling van eigen vermogen ten opzichte van vreemd vermogen te 
mitigeren. Wordt alleen de fi scale positie van de vennootschap in ogenschouw 
genomen, dan wordt dit doel bereikt. Dividend is immers thans niet aftrekbaar 
en rente wel. De invoering van een aftrek van een primair rendement draagt dus 
bij aan een meer gelijke behandeling van eigen vermogen aan vreemd vermo-
gen bij de vennootschap.
Aangezien de vennootschapsbelasting in mijn opvatting behoort te berusten op 
de leer van het globale evenwicht, moet de fi scale positie van de vennootschap 
echter niet alleen op zichzelf maar ook in combinatie met die van haar aan-
deelhouders worden bezien. De gecombineerde belastingdruk op het dividend 
hoort dan gelijk te zijn aan die op de rente. 
36. J. van Strien, Renteaftrekbeperkingen in de vennootschapsbelasting, FM nr. 119, Deventer: 
Kluwer 2007, p. 583.
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Is de aandeelhouder een aanmerkelijkbelanghouder, dan wordt het dividend 
in het huidige belastingstelsel belast in box 2 tegen een tarief van 25% (in 2007 
geldt een tarief van 22%). De winst waaruit het dividend afkomstig is, is bij de 
vennootschap belast naar een tarief van maximaal 25,5%. De gecombineerde 
maximale belastingdruk op het dividend bedraagt dus 44,125%. Rente is aftrek-
baar voor de vennootschap en wordt bij de aanmerkelijkbelanghouder belast 
in box 1. De gecombineerde maximale belastingdruk op de rente bedraagt der-
halve 52%. 
Wordt een aftrek van een primair rendement ingevoerd, dan wordt een divi-
dend dat afkomstig is uit primair rendement belast in box 1 naar het progres-
sieve tarief. De gecombineerde belastingdruk op dividend dat afkomstig is uit 
dit rendement, stijgt dan tot 52%. Eigen vermogen wordt dan in zoverre gelijk 
behandeld aan vreemd vermogen. Wordt het primaire rendement evenwel niet 
uitgekeerd, dan blijft de winst in zoverre vooralsnog onbelast. Ten opzichte van 
het huidige belastingstelsel zou het verschil tussen eigen vermogen en vreemd 
vermogen dan juist toenemen.37 Deze discrepantie is te vermijden door de 
reguliere voordelen voor aanmerkelijkbelanghouders uit te breiden met een 
forfaitair rendement dat correspondeert met de aftrek van een primair rende-
ment die is verleend aan de vennootschap.38 
Bij de particuliere aandeelhouder die geen aanmerkelijk belang heeft, worden 
zowel aandelen als schuldvorderingen belast in box 3 naar een forfaitair ren-
dement van 4% en een tarief van 30%. Aangezien de rente bij de vennootschap 
wel in aftrek komt en het dividend niet, is de gecombineerde belastingdruk op 
het eigen vermogen thans dus hoger dan die op het vreemd vermogen. Deze 
ongelijkheid zou aanzienlijk worden verkleind wanneer een aftrek van een pri-
mair rendement wordt ingevoerd. Vanuit het perspectief van de gecombineerde 
druk van de inkomstenbelasting en de vennootschapsbelasting over dividend 
dat afkomstig is uit primair rendement, wordt eigen vermogen fi scaal dus meer 
gelijk behandeld aan vreemd vermogen dan thans het geval is.
Wat is de gecombineerde belastingdruk over het dividend dan wel de rente 
wanneer de verschaffer van het vermogen een aan vennootschapsbelasting 
37. Van Strien meent dat deze discrepantie niet is te wijten aan de aftrek van primair rendement 
maar voortkomt uit het verschil in behandeling op het niveau van de uiteindelijke aandeel-
houder. Zij komt namelijk voort uit het feit dat de rente bij de aanmerkelijkbelanghouder 
normaliter over het jaar belastbaar is, terwijl dat niet geldt voor het dividend zolang er niet 
wordt uitgekeerd. J. van Strien, Renteaftrekbeperkingen in de vennootschapsbelasting, FM nr. 
119, Deventer: Kluwer 2007, p. 568-569. Dat moge zo zijn, feit is wel dat deze discrepantie 
wordt vergroot door de invoering van een aftrek voor primair rendement.
38. Het forfaitaire rendement wordt dan belast naar een tarief van 52%. De overige reguliere 
voordelen blijven onderworpen aan het tarief van 25%. Conform art. 4. 27 Wet IB 2001 wordt 
de verkrijgingsprijs van de desbetreffende aandelen verhoogd met het forfaitaire rendement.
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onderworpen lichaam is? Is de aandeelhouder een vennootschap, dan wordt 
het dividend niet belast indien de deelnemingsvrijstelling van toepassing is. In 
het huidige belastingstelsel wordt de winst waaruit het dividend afkomstig is, 
belast bij de deelneming. Is de deelneming gefi nancierd met vreemd vermogen, 
dan kan zij de rente aftrekken van de winst. De rente is dan belast bij de credi-
teur. De gecombineerde druk van de vennootschapsbelasting is in het huidige 
belastingstelsel dus gelijk ongeacht of de deelneming met eigen vermogen of 
vreemd vermogen is gefi nancierd. 
Wordt een aftrek van een primair rendement ingevoerd, dan wordt het divi-
dend dat daaruit afkomstig is op grond van de deelnemingsvrijstelling vrijge-
steld bij de moedervennootschap terwijl een aftrek is verleend aan de doch-
tervennootschap. Over de winst waaruit het dividend afkomstig is, wordt dan 
geen vennootschapsbelasting geheven. De moedervennootschap kan er echter 
ook voor kiezen om haar dochtervennootschap met vreemd vermogen in plaats 
van eigen vermogen te fi nancieren. De rente is dan bij de moedervennootschap 
onderworpen aan vennootschapsbelasting en aftrekbaar bij de dochtervennoot-
schap. Op het eerste gezicht is de moedervennootschap dus slechter af wan-
neer zij haar dochtervennootschap met vreemd in plaats van eigen vermogen 
fi nanciert. Dat is echter slechts schijn, aangezien de moedervennootschap een 
hogere aftrek voor primair rendement geniet wanneer zij haar dochter met 
vreemd vermogen fi nanciert. Zij hoeft deze fi nanciering immers niet af te trek-
ken van het eigen vermogen dat de basis vormt voor de berekening van het 
primaire rendement. Had zij haar dochtervennootschap met eigen vermogen 
gefi nancierd, dan zou zij ten belope van dit bedrag wel zijn geconfronteerd met 
een reductie van de basis waarover de aftrek wordt verleend. De belastinghef-
fi ng over de rente wordt bij de moedervennootschap daarom gecompenseerd 
door een hogere aftrek van primair rendement.39 De gecombineerde druk van 
de vennootschapsbelasting is dus ook na de invoering van de aftrek voor een 
primair rendement gelijk ongeacht of de deelneming met eigen vermogen of 
vreemd vermogen is gefi nancierd. 
Behoort een gelijke gecombineerde belastingdruk op het dividend en de rente 
in binnenlandse verhoudingen tot de mogelijkheden, in grensoverschrijdende 
situaties is dit minder vanzelfsprekend. Zo is het denkbaar dat het tarief van de 
inkomstenbelasting over het dividend bij de buitenlandse particuliere vermo-
gensverschaffer, evenals in box 2 van de Wet IB 2001, lager is dan het tarief over 
de rente. Het lagere tarief over het dividend berust dan op de veronderstelling 
dat de winst waaruit het dividend afkomstig is, reeds is getroffen door ven-
nootschapsbelasting. Is het dividend evenwel afkomstig uit aftrekbaar primair 
rendement, dan is deze veronderstelling onjuist. Verder is het mogelijk dat divi-
39. Voor een cijfermatige onderbouwing wordt verwezen naar J. van Strien, Renteaftrekbeperkin-
gen in de vennootschapsbelasting, FM nr. 119, Deventer: Kluwer 2007, p. 563 t/m 567.
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dend dat afkomstig is uit aftrekbaar primair rendement bij een buitenlandse 
verschaffer van vermogen die aldaar is onderworpen aan vennootschapsbelas-
ting, is vrijgesteld op grond van een deelnemingsvrijstelling. Bovendien kan de 
buitenlandse belastingheffi ng worden uitgesteld wanneer het aftrekbare pri-
maire rendement niet wordt uitgekeerd. In deze gevallen is de gecombineerde 
belastingdruk op het dividend lager dan die op de rente.
De andere staat kan deze ongelijkheid wegnemen, bijvoorbeeld door zijn wet-
geving conform de Nederlandse regels (zoals hierboven beschreven) aan te 
passen. Wanneer deze staat evenwel geen aftrek van een primair rendement 
invoert, ligt dat niet voor de hand. In grensoverschrijdende situaties leidt de 
invoering van een aftrek van een primair rendement er daarom naar mijn 
mening juist toe dat eigen vermogen fi scaal wordt bevoordeeld boven vreemd 
vermogen.40
Samenvattend heeft de invoering van een aftrek voor primair rendement als 
voordeel dat eigen vermogen en vreemd vermogen op het niveau van de ven-
nootschap meer gelijk worden behandeld. Vanuit het perspectief van de ven-
nootschap en de vermogensverschaffer gezamenlijk kan dit doel worden bereikt 
als de aftrek in binnenlandse verhoudingen wordt bezien. Daarnaast kunnen 
de beperkingen van de aftrek van de rente, met uitzondering van art. 10, lid 1, 
onderdeel j, worden geschrapt. Dat betekent evenwel niet dat de uitholling van 
de belastinggrondslag die thans door middel van deze aftrekbeperkingen wordt 
bestreden, zich niet meer kan voordoen. Deze regels kunnen alleen maar ver-
vallen omdat de erosie van de grondslag die zij bestrijden in een stelsel waarin 
de aftrek van een primair rendement wordt toegestaan, wordt geaccepteerd. 
In grensoverschrijdende situaties leidt de eenzijdige invoering van de aftrek 
bovendien tot een meer ongelijke behandeling van het eigen en het vreemd 
40. Van Strien poneert in dit verband de vraag of dit probleem wel door Nederland moet worden 
opgelost: ‘Strikt genomen beantwoord ik deze vraag negatief. Er blijft immers evenwicht 
bestaan op binnenlands niveau. Hoe het buitenland fi scaal aankijkt tegen en omgaat met 
de ontvangen vergoeding voor het ter beschikking stellen van gelden, is in principe geen 
Nederlands probleem.’ J. van Strien, Renteaftrekbeperkingen in de vennootschapsbelasting, FM 
nr. 119, Deventer: Kluwer 2007, p. 594. Kennelijk kan dit antwoord hem niet helemaal bevre-
digen want hij doet een korte suggestie voor een alternatief: ‘Deze discrepantie zou kunnen 
worden opgelost door geen aftrek van primair rendement te verlenen indien er in het 
buitenland geen heffi ng plaatsheeft over de dividenden of geen correctie plaats heeft voor 
de in Nederland verleende aftrek.’ J. van Strien, Renteaftrekbeperkingen in de vennootschaps-
belasting, FM 119, Deventer: Kluwer 2007, p. 570. Hij werkt echter niet uit hoe een dergelijke 
aftrekbeperking er uit zou moeten zien. Het komt mij voor dat het dan nodig zal zijn om aan 
de aftrek de voorwaarde te verbinden dat het primaire rendement daadwerkelijk wordt uit-
gekeerd. Dit stelsel komt neer op de aftrek van een primair dividend (zie hiervoor paragraaf 
3.5.2). Daarin wordt op het niveau van de vennootschap onderscheid gemaakt tussen eigen 
vermogen waarover geen beloning wordt uitgekeerd enerzijds en eigen vermogen waarover 
dat wel gebeurt en vreemd vermogen anderzijds.
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vermogen. Om deze redenen is de invoering van een aftrek van een primair 
rendement, naar het mij voorkomt, ongewenst.41
41. Naar het mij voorkomt, zijn deze bezwaren eveneens verbonden aan het stelsel dat is 
voorgesteld door Heithuis, waarin de aftrek van primair rendement alleen wordt verleend 
over het eigen vermogen dat is aangetrokken van groepslichamen en de aftrek van de rente 
op leningen van groepslichamen beperkt zou blijven tot het percentage van het primaire 
rendement. E.J.W. Heithuis, ‘Renteaftrek in de vennootschapsbelasting: a never ending story’, 
NTFR 2005/1026, p. 3.
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HOOFDSTUK 4
Afschaffen van de renteaftrek
4.1 Inleiding
De wens om vreemd vermogen gelijk te behandelen aan eigen vermogen is niet 
alleen ingegeven door het streven de discriminatie van min of meer vergelijk-
bare vermogensvormen op te heffen, maar tevens door de behoefte om erosie 
van de belastinggrondslag tegen te gaan. Recentelijk zijn onder meer Cnossen,1 
Stevens2 en Verburg3 ingegaan op de mogelijkheid om de renteaftrek in de 
vennootschapsbelasting af te schaffen.4 Cnossen refereerde in dat kader aan 
een alternatief, dat in 1992 is uitgewerkt door het US Department of Treasury, 
waarin rente die is verschuldigd door ondernemingen niet langer aftrekbaar is. 
In paragraaf 4.2 wordt dit alternatief, de comprehensive business income tax 
(‘CBIT’), nader bezien. Vervolgens wordt in paragraaf 4.3 besproken of Neder-
land vreemd vermogen in de vennootschapsbelasting gelijk zou kunnen behan-
delen aan eigen vermogen door de rente niet meer in aftrek toe te laten.
4.2 CBIT
In 1992 publiceerde het US Department of the Treasury een rapport met de 
titel: ‘Integration of the individual and corporate tax systems, taxing business 
income once’. De USA heeft net als Nederland een klassiek stelsel en het rap-
port beoogde door middel van een integratie van de inkomstenbelasting en de 
vennootschapsbelasting de verstoringen te verminderen die inherent zijn aan 
het klassieke stelsel. Het rapport noemde in dat kader de dubbele heffi ng, de 
bevoordeling van vreemd vermogen ten opzichte van eigen vermogen en de 
1. S. Cnossen, ‘De toekomst van de vennootschapsbelasting in de Europese Unie’, WFR 
1996/6203, p. 892.
2. L.G.M. Stevens, ‘Herbezinning op rente’, WFR 1997/6235, p. 330.
3. J. Verburg, Vennootschapsbelasting, Fiscale Hand- en Studieboeken nr. 4, Deventer: Kluwer 
2000, p. 556 (tweede geheel herziene druk). 
4. Recentelijk is deze optie gesuggereerd door L. Jarass, G.M. Obermair, ‘Tax on earnings before 
interest and taxes instead of profi t – fair, simple and competative: a conceivable initiative 
of EU Member States for a common consilidated tax base’, EC Tax Review 2008/3, p. 111-117. 
Zie ook The President’s Advisory Panel on Federal Tax Reform, Simple, Fair and Pro-Growth: 
Proposals to Fix America’s Tax System, november 2005, beschikbaar op www.taxreformpanel.
gov/fi nal-report/, p 164-166.
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prikkel tot winstinhouding. Het rapport had het karakter van een discussiestuk 
en bevatte geen aanbevelingen om tot wetswijziging te komen. Een van de vari-
anten die het rapport beschreef, was de CBIT. 
De CBIT was geen vennootschapsbelasting maar een ondernemingsbelasting 
die ook van toepassing was op de winst die werd behaald door ondernemers-
natuurlijke personen. De rente die werd verschuldigd door ondernemingen, zou 
niet langer aftrekbaar zijn. Door deze grondslagverbreding kon het tarief van de 
CBIT lager zijn dan het tarief van de vennootschapsbelasting. In 1992 was het 
tarief van de Amerikaanse vennootschapsbelasting 34%, terwijl voor de CBIT 
een tarief van 31% werd voorgesteld. De CBIT elimineerde de dubbele heffi ng 
van de vennootschapsbelasting en de inkomstenbelasting door de ontvangst 
van dividend en rente in beginsel vrij te stellen van belasting. Deze vrijstelling 
gold echter alleen als het dividend en de rente werden voldaan uit belaste winst. 
Ingeval het dividend en de rente afkomstig waren uit onbelaste winst, werden 
zij wel bij de ontvanger belast. De onderneming die dividend uitkeerde of rente 
betaalde diende daarom bij te houden wat belaste en onbelaste winst was. 
Buiten de ondernemingssfeer was de rente wel aftrekbaar. De keerzijde hiervan 
was dat deze rente bij de ontvangende onderneming werd belast. Een onderne-
ming diende dus ten aanzien van ontvangen rente een onderscheid te maken 
tussen rente op CBIT debt die werd vrijgesteld en rente op non-CBIT debt die 
werd belast. Rente die werd ontvangen van buitenlandse ondernemingen kwa-
lifi ceerde als rente op non-CBIT debt en werd dus belast.
Het onderscheid tussen dividend en rente enerzijds en huur en royalty’s ander-
zijds zou in de CBIT aan belang winnen. Het rapport onderkende dat maatre-
gelen nodig zouden zijn om rente te onderscheiden van huur en royalty’s. Ook 
werd ingegaan op de positie van pensioenfondsen5 en fi nanciële instellingen.6 
De bronbelasting op dividend en rente werd afgeschaft. Om de economische 
5. Net als in Nederland zijn pensioenfondsen in de USA vrijgesteld van belasting. Werkgevers 
kunnen de premies die zij betalen aan pensioenfondsen aftrekken en de werknemer wordt 
belast over de pensioenuitkering. Het effect hiervan is dat de belastingheffi ng over de rente-
aangroei op de premies wordt uitgesteld. De CBIT zou dat voordeel wegnemen. Zo ver wilde 
de Treasury echter niet gaan en het rapport besprak twee opties om de bevoorrechte positie 
van pensioenfondsen te handhaven.
6. Het rapport constateerde dat fi nanciële instellingen het leeuwendeel van de winst behalen 
door middel van ontvangst van dividend en rente, terwijl zij substantiële kosten – andere 
dan rente – maken om deze winst te kunnen behalen. Het rapport analyseerde de fi scale 
gevolgen van de CBIT voor fi nanciële instellingen op hoofdlijnen, maar erkende dat nadere 
studie nodig was. Dat leek Gammie een wankele basis voor een zo fundamentele verande-
ring van het belastingsysteem. M. Gammie, ‘Reforming corporate taxation: an evaluation 
of the United States Treasury integration proposals and other corporate tax systems in an 
international context’, British Tax Review 1992, p. 257.
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schokeffecten van het schrappen van de renteaftrek te beperken, zou het nodig 
zijn om de CBIT geleidelijk – over een periode van tien jaar – in te voeren. 
Wat betreft de CBIT rees de vraag of daardoor de kosten van het lenen van 
geld na belasting voor de debiteur zouden stijgen. Wanneer de rente niet meer 
aftrekbaar zou zijn, liep de debiteur de belastingbesparing daarover immers 
mis. Daar stond tegenover dat de CBIT zou kunnen leiden tot lagere renteta-
rieven wanneer de rente bij de crediteur werd vrijgesteld. Ter illustratie, als de 
marktrente 10% was en de rente aftrekbaar was voor de debiteur en belast bij de 
crediteur, zou de nettorente bij een tarief van 34% voor de debiteur en de credi-
teur 6,6% bedragen. Werd de renteaftrek vervolgens geschrapt en de ontvangst 
van rente vrijgesteld, dan zou het rentetarief moeten dalen tot 6,6%, om de net-
torente bij de debiteur en de crediteur gelijk te laten blijven.
De internationale kapitaalmarkten opereren echter op basis van de veron-
derstelling dat de rente aftrekbaar is voor de inlener.7 CBIT-leningen zouden 
moeten concurreren met leningen die werden uitgegeven door debiteuren die 
waren gevestigd in landen waar de rente wel aftrekbaar was. Voor vrijgestelde 
en buitenlandse investeerders zou het dus aantrekkelijker zijn om in dergelijke 
leningen te beleggen, vanwege de hogere rente. De US Treasury ging er daarom 
vanuit dat het rentetarief onvoldoende zou dalen, om het gemis aan renteaftrek 
volledig te refl ecteren.8 
Een eenzijdige invoering van de CBIT zou in internationale verhoudingen tot 
dubbele heffi ng over de rente leiden. Rente was namelijk in alle OECD-staten 
aftrekbaar bij de debiteur en belast bij de crediteur. De Treasury erkende dan 
ook dat de CBIT: ‘would require extensive international discussions with tax 
authorities and market participants’.9 In december 1992 maakte de Treasury 
bekend andere vormen van integratie te prefereren boven de CBIT. Een schedu-
lar tax op de uitoefening van een onderneming, zoals de CBIT, werd gezien als 
een langetermijnoptie.10 
7. En het is maar de vraag of het woonland zou willen afzien van de heffi ng over de rente. Zie 
E.N. Sunley, ‘Corporate integration: An economic perspective’, Tax Law Review Spring 1992, 
p. 634.
8. US Department of the Treasury, Integration of the individual and corporate tax systems, taxing 
business income once, p. 50.
9. Report of the Department of the Treasury on integration of the individual and corporate tax 
systems, taxing business income once, januari 1992, p. 49.
10. Head leek een eenzijdige invoering van de CBIT niet haalbaar. Zie J.G. Head, ‘Company 
tax structure and company tax incidence’, International Tax and Public Finance 1997, p. 93. 
Gammie was van mening dat de CBIT tot binnenlandse verhoudingen beperkt zou moeten 
blijven. Dat zou betekenen dat rente betaald aan buitenlandse crediteuren aftrekbaar zou 
blijven. M. Gammie, ‘Reforming corporate taxation: an evaluation of the United States 
Treasury integration proposals and other corporate tax systems in an international context’, 
British Tax Review 1992, p. 258.
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4.3 Een Nederlandse regeling om vreemd vermogen te behandelen als 
eigen vermogen
4.3.1 Inleiding
In deze paragraaf wordt besproken of Nederland vreemd vermogen in de ven-
nootschapsbelasting gelijk zou kunnen behandelen aan eigen vermogen door 
de rente niet meer in aftrek toe te laten en welke consequenties dit heeft. De 
beperkingen van de aftrek van de rente die zijn opgenomen in art. 10, lid 1, 
onderdeel d, art. 10a, art. 10b en art. 10d kunnen dan vervallen. Ook de jurispru-
dentie over de schijnlening, de bodemlozeputlening en de deelnemerschaps-
lening verliest zijn belang. Verder hebben waardefl uctuaties van het vreemd 
vermogen in deze benadering geen invloed meer op de winst van de debiteur. 
4.3.2 Deelnemingsvrijstelling
Is de rente niet meer aftrekbaar voor de debiteur, dan moet zij worden vrijgesteld 
bij de crediteur teneinde dubbele heffi ng te voorkomen. Schuldvorderingen wor-
den daarom onder het bereik van de deelnemingsvrijstelling gebracht. Boven-
dien wordt het 5%-criterium geschrapt aangezien het de bedoeling is dat de vrij-
stelling ook van toepassing is als een crediteur niet een dergelijk belang bezit. 
Moet de rente op een schuldvordering ook worden vrijgesteld wanneer de 
lening is verstrekt aan een buitenlandse debiteur en de rente in aftrek is geko-
men? In dat geval treedt geen dubbele heffi ng op als de rente bij de crediteur 
aan belasting wordt onderworpen. Er is dan op het eerste gezicht geen reden 
om de rente vrij te stellen. Wordt de rente die bij een buitenlandse debiteur 
in aftrek is gekomen bij een binnenlandse crediteur belast, dan is het consis-
tent om in het spiegelbeeldige geval de rente bij een binnenlandse debiteur in 
aftrek toe te laten wanneer zij bij een buitenlandse crediteur in de heffi ng wordt 
betrokken. Er zou dan echter toch weer een onderscheid worden gecreëerd tus-
sen vreemd vermogen waarvan de rente aftrekbaar is bij de debiteur en belast 
bij de crediteur en vreemd vermogen waarbij dat niet het geval is. Dit onder-
scheid valt niet te rijmen met het uitgangspunt dat vreemd vermogen gelijk 
moet worden behandeld aan eigen vermogen. Wil men in de vennootschapsbe-
lasting geen onderscheid meer maken tussen eigen vermogen en vreemd ver-
mogen, dan moet de rente bij de crediteur worden vrijgesteld, ook wanneer zij 
bij de debiteur in aftrek is gekomen. 
4.3.3 Bronbelasting
Uit de fi scale gelijkstelling van vreemd aan eigen vermogen vloeit voort dat de 
dividendbelasting kan worden afgeschaft. Als alternatief hiervoor is het denk-
baar naast de dividendbelasting een bronbelasting op rente in te voeren. Daarbij 
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zij aangetekend dat Nederland in internationale verhoudingen op grond van de 
belastingverdragen doorgaans af moet zien van bronbelasting op rente terwijl 
de dividendbelasting naar een gereduceerd tarief mag worden ingehouden. 
Een gelijke behandeling van vreemd aan eigen vermogen zou dan pas worden 
bereikt nadat de Nederlandse belastingverdragen zijn aangepast.
4.3.4 Belastingheffi ng over de rente in de inkomstenbelasting
In de inkomstenbelasting blijft de rente op een a.b.-vordering belast, zij het dat 
deze rente niet langer in box 1 maar in box 2 wordt belast. Zo wordt verdis-
conteerd dat de rente niet langer aftrekbaar is voor de vennootschapsbelas-
ting. Rente en dividend worden dan gelijk behandeld. Ook de vordering op een 
ondernemer die een met de belastingplichtige verbonden persoon is, kan ver-
huizen van box 1 naar box 2. De regeling van het forfaitair rendement behoeft 
geen aanpassing, omdat dividend en rente in box 3 al op dezelfde wijze worden 
behandeld. 
Ook de renteaftrek voor ondernemers in de inkomstenbelasting wordt beperkt. 
Deze beperking komt erop neer dat de berekening van de inkomstenbelasting 
over winst uit onderneming in twee stappen plaatsvindt. In stap 1 wordt de 
winst uit onderneming berekend volgens de regels van box 1 met dien verstande 
dat de rente niet aftrekbaar is. De aldus berekende winst wordt belast naar het 
tarief van de vennootschapsbelasting. In stap 2 wordt de winst opnieuw bere-
kend volgens de regels van box 1 maar nu is de rente wel aftrekbaar en komt 
bovendien de belasting die in stap 1 is berekend in mindering op de winst. Deze 
‘netto’-winst wordt belast naar het tarief van box 2. Op deze wijze wordt de 
ondernemer die zijn onderneming voor eigen rekening uitoefent wat betreft 
de aftrekbaarheid van de rente gelijk behandeld aan de ondernemer die zijn 
onderneming in een BV heeft ondergebracht.11 
4.3.5 Voorkoming van dubbele belasting
Het Besluit voorkoming dubbele belasting 2001 (‘BvdB 2001’) stelt een objec-
tieve onderworpenheidseis, hetgeen in de woorden van Bender inhoudt dat 
men slechts behoeft na te gaan ‘of het onderhavige inkomensbestanddeel (i.c. 
winst uit buitenlandse onderneming) in beginsel aan belasting is onderwor-
11. Ter illustratie, uitgaande van een brutowinst van 200 en een rentelast van 69 is de belastbare 
winst van een particuliere ondernemer in stap 1: 200. Daarover is 25,5% inkomstenbelasting 
verschuldigd: 51. De belastbare winst in stap 2 bedraagt 200 – 69 – 51 = 80. Daarover is 25% 
inkomstenbelasting verschuldigd: 20. De winst na belasting is dan gelijk aan 200 – 69 – 51 
– 20 = 60. Zou de onderneming zijn gedreven in de BV-vorm, dan wordt de BV 25,5% ven-
nootschapsbelasting verschuldigd over een winst van 200 is 51. Voor uitdeling is beschikbaar 
200 – 69 – 51 = 80. Bij uitdeling wordt hierover 25% inkomstenbelasting geheven: 20. Het 
nettodividend bedraagt 80 – 20 is 60. 
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pen. Of onderdelen van het inkomensbestanddeel (...) al dan niet aan belasting 
worden onderworpen, doet kennelijk niet terzake’.12 Indien het land waarin de 
buitenlandse onderneming wordt uitgeoefend, wel renteaftrek verleent, is de 
buitenlandse winst naar Nederlandse fi scale maatstaven hoger dan de buiten-
landse winst berekend volgens de lokale fi scale wet. Nederland heft dan niet bij 
om de buitenlandse renteaftrek ongedaan te maken. 
Art. 15 BvdB 2001 verleent aan een binnenlands belastingplichtige verrekening 
van buitenlandse bronbelasting voor in het inkomen uit werk en woning begre-
pen dividenden, rente en royalty’s. De Nederlandse verdragen kennen een ver-
gelijkbare bepaling. Is evenwel de deelnemingsvrijstelling van toepassing, dan 
wordt het dividend niet begrepen in de winst van de Nederlandse belasting-
plichtige en heeft hij geen recht op verrekening van de buitenlandse dividendbe-
lasting. Wordt ook de rente vrijgesteld van vennootschapsbelasting, dan zal de 
daarover ingehouden buitenlandse bronbelasting niet langer verrekenbaar zijn.
4.3.6 Evaluatie
Wordt het wenselijk geacht vreemd vermogen op het niveau van de debiteur 
gelijk te behandelen aan eigen vermogen, dan is de rente niet meer aftrekbaar 
ongeacht of zij bij de crediteur in de heffi ng wordt betrokken. Bovendien wordt 
de rente bij de vennootschapsbelastingplichtige crediteur vrijgesteld, zelfs wan-
neer de debiteur de rente heeft kunnen aftrekken. 
Is ook sprake van een gelijke behandeling van vreemd vermogen en eigen ver-
mogen wanneer de fi scale positie van de vennootschap wordt bezien in samen-
hang met die van haar vermogensverschaffers? Is de verschaffer van het ver-
mogen een a.b.-houder, dan zal zowel het dividend als de rente worden belast 
in box 2 naar een tarief van 25% (in 2007 geldt een tarief van 22%). De gecom-
bineerde belastingdruk op het dividend en de rente is dan 44,125%. Bij de par-
ticuliere verschaffer van vermogen die geen aanmerkelijk belang heeft, worden 
zowel aandelen als schuldvorderingen belast in box 3 naar een forfaitair rende-
ment van 4% en een tarief van 30%. Vanuit het perspectief van de inkomstenbe-
lastingplichtige verschaffer van het vermogen en de vennootschap gezamenlijk 
wordt vreemd vermogen dus behandeld als eigen vermogen.
Is de verschaffer van het vermogen een lichaam dat is onderworpen aan Neder-
landse vennootschapsbelasting, dan wordt zowel het dividend als de rente 
vrijgesteld. Vanuit de invalshoek van de vennootschapsbelastingplichtige ver-
schaffer van het vermogen en de vennootschap gezamenlijk wordt het vreemd 
vermogen dus eveneens behandeld als eigen vermogen.
12. T. Bender: De vrijstellingsmethode ter voorkoming van internationale dubbele belasting (diss. 
RUL) 2000, p. 234.
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Behoort een gelijke gecombineerde belastingdruk op het dividend en de rente 
in binnenlandse verhouding dus tot de mogelijkheden, in grensoverschrijdende 
situaties is dit minder vanzelfsprekend. Zo is de rente bij een buitenlandse ven-
nootschapsbelastingplichtige debiteur doorgaans aftrekbaar. Wordt zij bij de 
Nederlandse crediteur vrijgesteld, dan zou vreemd vermogen vanuit het geza-
menlijke perspectief van de Nederlandse crediteur en de buitenlandse debiteur 
beter worden behandeld dan eigen vermogen. 
Verder is het mogelijk dat de rente bij de buitenlandse particuliere verschaf-
fer van het vermogen wordt belast naar een hoger tarief dan het dividend. Is 
de buitenlandse verschaffer van het vermogen aldaar onderworpen aan ven-
nootschapsbelasting, dan zal de rente bovendien in het algemeen niet zijn vrij-
gesteld. Vanuit de invalshoek van de Nederlandse debiteur en de buitenlandse 
crediteur wordt vreemd vermogen in dergelijke gevallen slechter behandeld 
dan eigen vermogen. Vanwege deze internationale mismatches is het naar mijn 
mening niet wenselijk de aftrek van de rente eenzijdig te schrappen.13
Gesuggereerd is om in afwachting van de invoering van een nieuw systeem 
waarin vreemd vermogen ook elders in de wereld op dezelfde wijze wordt 
behandeld als eigen vermogen, een tax credit aan de debiteur te verlenen voor 
de belasting die over de ontvangen rente door de crediteur is betaald.14 Dit 
voorstel komt erop neer dat rente in de vennootschapsbelasting aftrekbaar zou 
worden tegen het effectieve tarief van de crediteur. De gelijke behandeling van 
vreemd vermogen aan eigen vermogen wordt aldus niet bereikt. Verder zijn 
Europeesrechtelijke bezwaren tegen het voorstel in te brengen (zie hiervoor 
hoofdstuk 13 waar de compenserende heffi ngstoets van art. 10a wordt bespro-
ken) en kleven er praktische problemen aan.15
13. Zo ook J. van Strien, Renteaftrekbeperkingen in de vennootschapsbelasting, FM nr. 119, Deven-
ter: Kluwer 2007, p. 544 en O.C.R. Marres, Winstdrainage door renteaftrek (beoordeling van 
artikel 10a Wet op de vennootschapsbelasting 1969), FM nr. 113, Deventer: Kluwer 2005, p. 280 
t/m 282 en p. 311.
14. J.A.G. van der Geld, ‘Het onderscheid tussen eigen en vreemd vermogen in de Nederlandse 
vennootschapsbelasting’, in: Over de grenzen van de vennootschapsbelasting (Juch-bundel), 
Deventer: Kluwer 2002, p. 90-91 met betrekking tot de tax credit variant van zijn voorstel.
15. Immers, hoe kan de debiteur weten wat het effectieve tarief van de crediteur is als de 
debiteur en de crediteur niet gelieerd zijn. Ditzelfde probleem kan zich voordoen wanneer 
een debiteur obligaties heeft uitgegeven om zich te fi nancieren en zijn crediteuren niet kent. 
Zie J. Vleggeert, ‘Naar een (meer) gelijke behandeling van eigen en vreemd vermogen in de 
vennootschapsbelasting?’, WFR 2003/6545, p. 1487. In deze zin ook O.C.R. Marres, Winstdrai-
nage door renteaftrek (beoordeling van artikel 10a Wet op de vennootschapsbelasting 1969), FM 
113, Deventer: Kluwer 2005, p. 281. Van Strien meent dat deze praktische problemen zich 
mogelijk nog wel op laten lossen, maar ziet toch andere (onder andere Europeesrechtelijke) 
bezwaren in grensoverschrijdende situaties. J. van Strien, Renteaftrekbeperkingen in de ven-
nootschapsbelasting, FM nr. 119, Deventer: Kluwer 2007, p. 540 t/ 543.
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Verder is voorgesteld om alle rentebetalingen en -inkomsten op te nemen in 
een aparte box. Het tarief van deze box zou rond 15% moeten liggen. Deze box 
zou deel uitmaken van een vennootschapsbelasting die verder een algemene 
box (met een tarief van rond de 20%), een aandelenbox en eventueel ook een 
r&d-box zou kennen. Eventuele verliezen zouden slechts binnen de desbetref-
fende box in aanmerking komen.16 Wanneer een Nederlandse debiteur geen 
rente-inkomsten heeft, komt dit voorstel er voor hem dus op neer dat de rente 
niet langer aftrekbaar is. Bij de crediteur die is onderworpen aan Nederlandse 
vennootschapsbelasting, zal de rente echter wel worden belast naar een tarief 
van 15%. Is de crediteur onderworpen aan een buitenlandse inkomsten- of ven-
nootschapsbelasting, dan zal de rente doorgaans zelfs worden belast naar een 
tarief dat aanzienlijk hoger is dan 15%. Vreemd vermogen wordt dan slechter 
behandeld dan eigen vermogen in gevallen waarin het dividend zou zijn vrijge-
steld op grond van een deelnemingsvrijstelling, reden waarom dit voorstel niet 
mijn voorkeur heeft.
Ook is geopperd om alleen de groepsrente te defi scaliseren. De rente op een 
lening van een verbonden lichaam is dan niet langer aftrekbaar. Daar staat 
tegenover dat de rente die is ontvangen van een verbonden lichaam niet meer 
wordt belast.17 De rente op een lening die is verstrekt door een derde, blijft 
daarentegen aftrekbaar en de rente op een lening aan een derde blijft belast. 
Dit alternatief berust in de eerste plaats op de gedachte dat in geval van interne 
schuldverhoudingen belastingarbitrage een grotere rol speelt.18 Engelen stelt 
het nog scherper: ‘De keuze tussen eigen en vreemd vermogen zal immers met 
name binnen een groep van verbonden lichamen veelal in overwegende mate 
door fi scale overwegingen worden bepaald.’19 Is dit uitgangspunt juist? Het is 
immers zeer wel denkbaar dat een lening tussen verbonden lichamen niet pri-
16. J.P. Boer, J.A. Booij, B.E.J. Castelijn, H. Vording, R.J. de Vries, ‘Blauwdruk voor een boxenstelsel 
in de vennootschapsbelasting’, WFR 2004/6604, p. 1857/1858. 
17. Op deze wijze is ook de groepsrentebox van art. 12c Wet VPB 1969 vormgegeven, zij het dat 
deze box optioneel is. De box is daarom niet te beschouwen als een aftrekbeperking maar als 
een faciliteit. Art. 12c treedt overigens pas in werking op een bij Koninklijk Besluit bepaald 
tijdstip waarbij aan dat tijdstip terugwerkende kracht kan worden verleend. De bepaling 
vindt dan voor het eerst toepassing met betrekking tot boekjaren die aanvangen op of na dat 
tijdstip van inwerkingtreding. Op 7 februari 2007 heeft de Europese Commissie aangekon-
digd op grond van de staatssteunregels een formele onderzoeksprocedure tegen de rentebox 
in te leiden. IP 07/154, V-N 2007/12.14. Zie verder Besluit EC van 28 maart 2007, nr. 2007/C 
66/12, V-N 2007/19.16. Uit de Brief van de staatssecretaris aan de Tweede Kamer van 3 juli 
2008, nr. AFP 2008-00455, V-N 2008/34.17 blijkt dat sindsdien regelmatig overleg met de 
Commissie heeft plaatsgevonden: ‘In dat kader is ook de mogelijkheid van een verplichte 
rentebox die de staat geen geld kost aan de orde gekomen, omdat het optionele karakter een 
van de elementen is waarmee de Commissie vanuit staatssteun optiek moeite heeft.’
18. O.C.R. Marres, Winstdrainage door renteaftrek (beoordeling van artikel 10a Wet op de vennoot-
schapsbelasting 1969), FM nr. 113, Deventer: Kluwer 2005, p. 282.
19. F.A. Engelen, ‘(Door)werken aan groepsrente in 2008’, NTFR 2008/1, p. 2.
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mair is ingegeven door fi scale motieven (men denke aan de gevallen waarin 
voor de toepassing van art. 10a Wet VPB 1969 een beroep kan worden gedaan 
op de zakelijkheidstoets). Voor dergelijke leningen schiet de defi scalisering van 
de groepsrente zijn doel voorbij.
De fi scale arbitrage tussen eigen vermogen en vreemd vermogen beperkt zich 
daarnaast niet tot leningen tussen groepsmaatschappijen maar laat zich ook 
denken ten aanzien van leningen die zijn aangegaan bij derden. Er is voor een 
concern immers een prikkel om het vreemd vermogen daar te alloceren waar 
het tarief van de vennootschapsbelasting het hoogst is. Een aftrek van de rente 
tegen een hoog belastingtarief resulteert immers in een grotere belastingbespa-
ring dan een aftrek tegen een lager tarief. Voor deze vorm van uitholling van de 
belastinggrondslag biedt de defi scalisering van de groepsrente geen soelaas.20
In de tweede plaats wordt met de defi scalisering van de groepsrente beoogd 
om een speciaal regime te creëren voor de winst uit groepsfi nancieringsacti-
viteiten, een motief dat door Marres wordt verklaard vanuit de wens om het 
investeringsklimaat te bevorderen.21 Het belang dat de voorstanders van de 
defi scalisering van de groepsrente aan deze stimulans hechten, weegt in hun 
ogen kennelijk op tegen de nadelen die daaraan zijn verbonden wanneer de 
maatregel als aftrekbeperking functioneert.
Aan de defi scalisering van de groepsrente kleeft bovendien het bezwaar dat 
de combinatie van de aftrek van de rente op leningen verstrekt door derden 
en de vrijstelling van ontvangen groepsrente winstdrainage in de hand werkt. 
In de woorden van Marres: ‘Die mogelijkheid is er ook reeds doordat rente op 
een schuld ter fi nanciering van een deelneming aftrekbaar is, maar deze moge-
lijkheid weegt hier zwaarder omdat de rente in grensoverschrijdende gevallen 
veelal bij de debiteur aftrekbaar zal zijn. Vaak zal in de praktijk hier dan een 
“double dip” ontstaan: een dubbele aftrekpost binnen hetzelfde concern, zon-
der corresponderende heffi ng.’22
20. Engelen c.s. stellen in dit verband voor om renten en kosten ter zake van schulden die 
verband houden met een deelneming in een verbonden lichaam bij het bepalen van de winst 
buiten aanmerking te laten. F.A. Engelen, H. Vording, S van Weeghel, ‘Wijziging van belas-
tingwetten met het oog op het tegengaan van uitholling van de belastinggrondslag en het 
verbeteren van het fi scaal vestigingsklimaat’, WFR 2008/6777, p. 891-906. Dit voorstel komt 
aan de orde in paragraaf 10.3.
21. O.C.R. Marres, Winstdrainage door renteaftrek (beoordeling van artikel 10a Wet op de vennoot-
schapsbelasting 1969), FM nr. 113, Deventer: Kluwer 2005, p. 283.
22. O.C.R. Marres, Winstdrainage door renteaftrek (beoordeling van artikel 10a Wet op de ven-
nootschapsbelasting 1969), FM nr. 113, Deventer: Kluwer 2005, p. 285. In vergelijkbare zin 
J.P. Boer, J.A. Booij, B.E.J. Castelijn, H. Vording, R.J. de Vries, ‘Blauwdruk voor een boxenstelsel 
in de vennootschapsbelasting’, WFR 2004/6604, p. 1857 t/m 1862. 
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Het is mogelijk deze vorm van winstdrainage te vermijden door de rente op een 
lening die is verstrekt aan een verbonden lichaam toch te belasten wanneer zij 
is gefi nancierd uit geld dat is ingeleend van derden.23 De double dip kan ook 
worden voorkomen door de rente op een lening die is verstrekt aan een verbon-
den lichaam wel vrij te stellen maar de aftrek te weigeren van de rente op de 
daarmee verband houdende derdenlening.24 De keerzijde van beide uitzonde-
ringen is dat rente op een lening van een verbonden lichaam toch aftrekbaar is 
wanneer de crediteur het geld op zijn beurt heeft ingeleend van derden. In feite 
wordt groepsrente dan alleen gedefi scaliseerd voor zover de lening door de ver-
bonden crediteur is gefi nancierd uit eigen vermogen (dan wel uit een lening van 
een verbonden crediteur die uit eigen vermogen is verstrekt). 
Hoe moet worden vastgesteld of een schuld aan een verbonden crediteur is gefi -
nancierd uit eigen vermogen dan wel uit extern vreemd vermogen? Engelen 
stelt voor om de rente op een schuld aan een verbonden lichaam wel in aftrek 
toe te laten indien de crediteur ‘of een daarmee verbonden lichaam (...), met het 
doel waarvoor de schuld is aangegaan rechtens dan wel in feite direct of indirect 
een schuld is aangegaan bij een niet verbonden lichaam of natuurlijk persoon’.25 
Vooralsnog is echter niet duidelijk hoe deze zinsnede moet worden uitgelegd.
Samenvattend heeft de invoering van een systeem waarin de rente niet langer 
aftrekbaar is voor de debiteur en wordt vrijgesteld bij de vennootschapsbelas-
tingplichtige crediteur, als voordeel dat eigen vermogen en vreemd vermogen 
op het niveau van de vennootschap meer gelijk worden behandeld. Vanuit het 
perspectief van de vennootschap en de vermogensverschaffer gezamenlijk 
kan dit doel worden bereikt als de aftrek in binnenlandse verhoudingen wordt 
bezien. In grensoverschrijdende situaties leidt dit systeem echter tot een meer 
ongelijke behandeling van eigen en vreemd vermogen, reden waarom de een-
zijdige invoering ervan, naar het mij voorkomt, ongewenst is. Het alternatief 
om alleen de groepsrente te defi scaliseren, schiet naar mijn mening zijn doel 
voorbij in gevallen waarin een lening tussen verbonden lichamen niet primair is 
ingegeven door fi scale motieven.
23. Zie O.C.R. Marres, Winstdrainage door renteaftrek (beoordeling van artikel 10a Wet op de 
vennootschapsbelasting 1969), FM 113, Deventer: Kluwer 2005, p. 283-284 en F.A. Engelen, 
‘(Door)werken aan groepsrente in 2008’, NTFR 2008/1, p. 3.
24. Zie F.A. Engelen, H. Vording, S van Weeghel, ‘Wijziging van belastingwetten met het oog op 
het tegengaan van uitholling van de belastinggrondslag en het verbeteren van het fi scaal 
vestigingsklimaat’, WFR 2008/6777, p. 891-906.
25. F.A. Engelen, ‘(Door)werken aan groepsrente in 2008’, NTFR 2008/1, p. 3.
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HOOFDSTUK 5
De beperkingen van de 
aftrek van de rente in de 
vennootschapsbelasting
5.1 Inleiding
Ook hoofdstuk 5 heeft een inleidend karakter. Voordat de beperkingen die gel-
den inzake de aftrek van de rente in de Nederlandse vennootschapsbelasting en 
de heffi ng van de vennootschapsbelasting over deze rente bij de crediteur in de 
hoofdstukken 6 tot en met 14 worden bezien vanuit een internationaal perspec-
tief, worden zij in dit hoofdstuk op hoofdlijnen beschreven.
Eerst wordt in paragraaf 5.2 ingegaan op de vraag wanneer een geldlening als 
een kapitaalverstrekking heeft te gelden. Daarna komen in paragraaf 5.3 de con-
verteerbare obligaties en de warrantleningen aan de orde. Het onderwerp van 
paragraaf 5. 4 is art. 10a Wet VPB 1969. In paragraaf 5.5 komt de inmiddels afge-
schafte beperking van de aftrek van deelnemingskosten aan bod. Paragraaf 5.6 
gaat over de regeling tegen onderkapitalisatie die is opgenomen in art. 10d Wet 
VPB 1969. De heffi ng van vennootschapsbelasting bij de crediteur over de rente 
op een geldlening die als een kapitaalverstrekking wordt aangemerkt, wordt 
behandeld in paragraaf 5.7. In paragraaf 5.8 wordt de heffi ng van dividendbe-
lasting over de opbrengst van hybride geldleningen besproken.
5.2 Geldleningen die als een kapitaalverstrekking worden 
aangemerkt
5.2.1 Inleiding
In deze paragraaf wordt onderzocht onder welke omstandigheden een lening 
als een kapitaalverstrekking is te beschouwen. Tot 2002 werd deze vraag beant-
woord aan de hand van de jurisprudentie van de Hoge Raad. In paragraaf 5.2.2 
wordt kort op deze rechtspraak ingegaan. Aangezien de jurisprudentie volgens 
de toenmalige staatssecretaris op het punt van de deelnemerschapslening niet 
ver genoeg ging, werd met ingang van 2002 in art 10 lid 1 onderdeel d, juncto 
lid 2 tot en met 4, een regeling met betrekking tot hybride geldleningen opgeno-
men. Deze regeling komt in paragraaf 5.2.3 aan de orde. Met ingang van 2007 is 
deze wettelijke regeling, behoudens de eerste volzin van art. 10 lid 1 onderdeel 
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d, vervallen. Hiermee beoogt de wetgever om terug te keren naar de jurispru-
dentie van de Hoge Raad. In paragraaf 5.2.4 wordt deze rechtspraak daarom 
bezien in het licht van de wetsgeschiedenis van art. 10, lid 1, onderdeel d. Ten 




De reden waarom dividend niet aftrekbaar is voor de vennootschapsbelasting 
en rente wel, is volgens de Hoge Raad gelegen in het verschillende karakter van 
de verhouding tussen de vennootschap en haar aandeelhouders ten opzichte 
van de relatie tussen de vennootschap en haar crediteuren. Rente is de prijs, die 
een geldnemer aan derden-geldschieters betaalt voor hun geldlening. Dividend 
wordt uitgekeerd aan hen, die zich zo nauw aan het uitkerende lichaam hebben 
verbonden, dat ze niet als derden-geldschieters kunnen worden beschouwd.1 
Voor de beantwoording van de vraag of in de fi scale sfeer een geldverstrekking 
door een schuldeiser aan een onderneming als een geldlening dan wel als een 
kapitaalverstrekking heeft te gelden, is als regel de civielrechtelijke vorm beslis-
send.2 De Hoge Raad maakt in drie gevallen een uitzondering op deze regel. De 
eerste uitzondering doet zich voor in de situatie waarin alleen naar de schijn 
sprake is van een lening, terwijl partijen in werkelijkheid hebben beoogd een 
kapitaalverstrekking tot stand te brengen (schijn en wezen). De tweede excep-
tie betreft het geval waarin de lening is verstrekt onder zodanige voorwaarden 
dat de schuldeiser met het uitgeleende bedrag in zekere mate deel heeft in de 
onderneming van de schuldenaar (deelnemerschap). Ten slotte is de civielrech-
telijke vorm van de geldverstrekking evenmin beslissend wanneer het de credi-
teur meteen duidelijk moet zijn geweest dat de lening niet of niet ten volle kan 
worden terugbetaald (bodemloze put).3 Daarnaast rijst de vraag hoe de Hoge 
Raad een lening die zonder dat zekerheid is gesteld, niet zou zijn verstrekt door 
een onafhankelijke derde (onzakelijke lening) behandelt. Hierna wordt beknopt 
ingegaan op het leerstuk van schijn en wezen, de bodemlozeputlening, de deel-
nemerschapslening en de onzakelijke lening.4 
1. HR 7 februari 1951, B. 8939.
2. HR 11 maart 1998, nr. 32 240, BNB 1998/208c*.
3. HR 27 januari 1988, nr. 23 919, BNB 1988/217*. 
4. Bij de beantwoording van de vraag of een geldverstrekking als een geldlening of als een 
kapitaalverstrekking kwalifi ceert, mag een hof niet in het midden laten of civielrechtelijk 
sprake is van een geldlening en of, mocht dat het geval zijn, die lening is verstrekt onder 
één van de omstandigheden die in BNB 1988/217* zijn genoemd. HR 10 augustus 2001, nr. 
36 622, BNB 2001/364.
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5.2.2.2 Schijn en wezen
Als regel geldt, dat niet beslissend is de schijn, dat is de naam waarmee een 
transactie wordt uitgedost en de vorm waarin zij wordt gegoten, maar dat het 
aankomt op wat in werkelijkheid tussen partijen is overeengekomen. Het wezen 
van de transactie wordt bepaald aan de hand van de verhoudingen, die naar 
burgerlijk recht beoordeeld in werkelijkheid tussen partijen bestaan.5 Schijn en 
wezen is aan de orde indien de crediteur en de debiteur in werkelijkheid geen 
lening maar een kapitaalverstrekking tot stand hebben willen brengen. Of een 
dergelijke andersluidende wilsovereenstemming6 zich voordoet, moet worden 
vastgesteld aan de hand van de concrete omstandigheden van het individuele 
geval.7 
Dat niet snel moet worden aangenomen dat deze omstandigheden zich voor-
doen, blijkt bijvoorbeeld uit BNB 2007/104c*. In deze zaak die betrekking had 
op de kapitaalsbelasting, werd cassatie ingesteld tegen de beslissing van Hof 
Amsterdam dat een geldverstrekking, hoewel betiteld als een lening, niet de 
wezenlijke karaktertrekken had van een lening. Die conclusie volgde volgens 
de Hoge Raad echter niet uit de door het hof vermelde omstandigheden: ‘De 
omstandigheid dat de geldverstrekking door een onafhankelijke derde niet zou 
hebben plaatsgevonden zonder dat door belanghebbende of een zustervennoot-
schap zekerheid was gesteld, respectievelijk dat de geldverstrekking is geschied 
op onzakelijke voorwaarden, noch de omstandigheden dat de terugbetalings-
verplichting voorwaardelijk is en dat de terugbetaling onzeker is, ontnemen 
aan de geldverstrekking het karakter van een geldverstrekking met een daarbij 
voor de ontvanger geschapen terugbetalingsverplichting. Die terugbetalings-
verplichting verleent aan een geldverstrekking het kenmerk van een lening.’8
5.2.2.3 Bodemloze put
In BNB 1988/217* formuleerde de Hoge Raad voor het eerst de regel dat de civiel-
rechtelijke vorm van de geldverstrekking evenmin beslissend is in het geval van 
een bodemlozeputlening.9 Het arrest had betrekking op de fi scale positie van de 
crediteur. In geschil was de vraag of de crediteur ten laste van zijn winst lenin-
gen mocht afwaarderen die hij had verstrekt aan zijn noodlijdende buitenlandse 
5. HR 3 november 1954, nr. 11 928, BNB 1954/357.
6. Zie J. van Strien, Aspecten van renteaftrekbeperkingen in de vennootschapsbelasting, Deventer: 
Kluwer 2002, p. 71.
7. Zie voor een recente bespreking van de relevante jurisprudentie J. van Strien, Renteaftrekbe-
perkingen in de vennootschapsbelasting, FM nr. 119, Deventer: Kluwer 2007, p. 61-81.
8. HR 8 september 2006, nr. 42 015, BNB 2007/104c*.
9. De opvatting dat een lening in fi scaal opzicht in bepaalde gevallen is gelijk te stellen aan 
aandelenkapitaal kreeg met dit arrest een ander accent, zo werd overwogen in HR 6 oktober 
1993, nr. 29 062, BNB 1993/346.
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dochtermaatschappij. De Hoge Raad stelde vast dat de belastingplichtige op 
grond van zijn positie als aandeelhouder in de debiteur aan deze vennootschap 
een geldlening had verstrekt. Aan de vordering kwam naar de crediteur reeds 
aanstonds duidelijk moest zijn geweest, voor het geheel of voor een gedeelte 
geen waarde toe omdat het door hem ter leen verstrekte bedrag niet of niet ten 
volle zou kunnen worden terugbetaald. De hoofdsom had daarom zijn vermo-
gen – voor zover dat niet bestond uit de aandelen in de dochtervennootschap – 
geheel of gedeeltelijk blijvend verlaten. De lening werd daarom aangemerkt als 
een toevoeging aan het vermogen van de dochtervennootschap en de afwaarde-
ring kwam op grond van de deelnemingsvrijstelling niet in aftrek.10 
De vraag of een geldverstrekking als een bodemlozeputlening is te beschouwen, 
moet worden beantwoord naar de omstandigheden bij het verstrekken van de 
lening.11 Worden de voorwaarden van de lening gewijzigd, dan kan dit op dat 
moment opnieuw aanleiding zijn te beoordelen of de lening een bodemloze-
putlening is.12 Wanneer een belanghebbende zelf wil afwijken van de civiel-
rechtelijke vormgeving is het aan hem om hiervoor het bewijs te leveren.13
10. HR 27 januari 1988, nr. 23 919, BNB 1988/217*. Wanneer een crediteur een lening verstrekt 
aan een zustervennootschap is sprake van een middellijke winstuitdeling aan zijn moeder-
vennootschap indien aan het bodemlozeputcriterium is voldaan. HR 21 oktober 1992, nr. 
27 476, BNB 1993/32. Zie voor een bodemlozeputlening van een dochter- aan haar moeder-
vennootschap HR 29 oktober 2004, BNB 2005/64*. In deze zaak had een dochtervennoot-
schap aan haar aandeelhouder een lening verstrekt waarvan aannemelijk was dat deze niet 
kon of zou worden afgelost. De Hoge Raad merkte de lening daarom aan als een onttrekking. 
Het bedrag van de lening had het vermogen van de dochtervennootschap immers defi nitief 
verlaten. Dit werd niet anders doordat het bedrag van de lening kon worden verrekend met 
een toekomstige dividenduitkering.
11. HR 28 januari 1998, nr. 33 101, BNB 1998/148*. In BNB 1988/248* had belanghebbende 
op verschillende tijdstippen gedurende het jaar 1981 geld verstrekt aan haar dochter-
maatschappij. Het Hof merkte deze geldverstrekkingen aan als informeel kapitaal omdat 
belanghebbende op 31 december 1981 op de hoogte was van de omstandigheid dat de doch-
termaatschappij in dat jaar een groot verlies had geleden. Aangezien ook de vooruitzichten 
slecht waren, had belanghebbende volgens het Hof op 31 december 1981 geen geldlening 
aan de dochtermaatschappij verstrekt wanneer zij een onafhankelijke derde was geweest. De 
Hoge Raad oordeelde dat de hofuitspraak onvoldoende was gemotiveerd omdat niet was ge-
bleken dat elke geldverstrekking diende te worden aangemerkt als in wezen en bewust door 
belanghebbende op informele wijze ingebracht kapitaal. HR 18 februari 1987, nr. 23 807, BNB 
1988/248*.
12. HR 4 september 1996, nr. 31 067, BNB 1997/42*.
13. Zie HR 15 november 1995, nr. 30 408, BNB 1996/51* en HR 15 maart 2000, nr. 34 466, BNB 
2000/240* waarin de Hoge Raad oordeelde dat het hof weliswaar terecht had beslist dat 
de geldlening niet op een schijnhandeling berustte maar ten onrechte niet de stelling van 
belanghebbende had behandeld dat de geldverstrekking als een bodemlozeputlening was 
te beschouwen. Een debiteur die zelf een lening als informeel kapitaal wilde aanmerken, 
vond in BNB 1990/303 geen gehoor bij het hof, onder meer op grond van het oordeel dat 
een verschaffi ng van informeel kapitaal slechts denkbaar is in een combinatie met formeel 
aandeelhouderschap. De Hoge Raad verwierp het beroep in cassatie zonder motivering. HR 
5 september 1990, nr. 26 466, BNB 1990/303. 
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5.2.2.4 Deelnemerschapslening
Op de regel dat de civielrechtelijke vorm van de geldverstrekking beslissend is, 
wordt eveneens een uitzondering gemaakt als de lening wordt verstrekt onder 
zodanige voorwaarden dat de schuldeiser met het uitgeleende bedrag in zekere 
mate deelheeft in de onderneming van de schuldenaar. Aan deze voorwaarden 
is slechts voldaan, ingeval de vergoeding voor de geldverstrekking afhankelijk is 
van de winst, de schuld is achtergesteld bij alle concurrente schuldeisers en de 
schuld geen vaste looptijd heeft doch slechts opeisbaar is bij faillissement, sur-
seance van betaling of liquidatie.14 Is de rente vrijwel geheel winstafhankelijk, 
dan is zij geheel als winstafhankelijke rente te beschouwen, zo besliste de Hoge 
Raad in BNB 2006/82c*.15 Uit dit arrest blijkt bovendien dat ingeval de looptijd 
van een lening meer dan 50 jaar is, zij wordt geacht geen vaste looptijd te heb-
ben. Deze criteria zullen worden uitgewerkt bij de behandeling van art. 10, lid 1, 
onderdeel d, zoals deze bepaling luidt vanaf 2007.
5.2.2.5 Onzakelijke lening
Indien een crediteur een geldlening heeft verstrekt aan een gelieerde debiteur 
terwijl een onafhankelijke derde de geldlening zonder dat zekerheid is gesteld, 
niet zou zijn aangegaan, is behoudens bijzondere omstandigheden sprake van 
een onzakelijke lening.16 Een eventueel verlies op een onzakelijke lening is niet 
aftrekbaar. In de woorden van de Hoge Raad: ‘Indien en voor zover een geld-
verstrekking door een vennootschap aan haar aandeelhouder plaatsvindt onder 
zodanige voorwaarden en omstandigheden dat daarbij door die vennootschap 
een debiteurenrisico wordt gelopen dat een onafhankelijke derde niet zou heb-
ben genomen, moet – behoudens bijzondere omstandigheden – ervan worden 
uitgegaan dat die vennootschap dat debiteurenrisico in zoverre heeft aanvaard 
14. HR 11 maart 1998, nr. 32 240, BNB 1998/208c*. Zie ook HR 5 juni 1957, nr. 13 127, BNB 
1957/239* waarin de Hoge Raad besliste dat de schuldeiser zo nauw was betrokken bij 
het bedrijf van de schuldenaar dat hij daarin deel had en HR 4 juni 1975, nr. 17 526, BNB 
1975/152 waaruit blijkt dat niet snel mag worden aangenomen dat de crediteur door middel 
van zijn lening deelneemt in de debiteur.
15. HR 25 november 2005, nr. 40 989, BNB 2006/82c*.
16. HR 9 mei 2008, nr. 43 849, V-N 2008/23.14. In deze zaak had belanghebbende een lening 
verstrekt aan haar 23,16%-aandeelhouder. Er was geen leningsovereenkomst opgemaakt. 
Evenmin was een afl ossingsschema vastgesteld. Bovendien was nimmer enigerlei vorm van 
zekerheid gevraagd noch verstrekt. Hof Arnhem meende daarom dat de vormgeving van de 
geldverstrekking iedere zakelijkheid ontbeerde. Daarvan uitgaande oordeelde het hof dat 
een onafhankelijke derde onder deze omstandigheden de geldlening niet zou zijn aangegaan 
zodat de geldverstrekking niet was aan te merken als een zakelijke lening. Dit oordeel was 
volgens de Hoge Raad van feitelijke aard en niet onbegrijpelijk. Daarbij hechtte de Hoge 
Raad in het bijzonder belang aan het niet gevraagd en verstrekt zijn van zekerheid en aan 
de omstandigheid dat de betreffende aandeelhouder, die over geen andere activa of een 
andere fi nanciering beschikte, de lening van belanghebbende zou moeten afl ossen uit een te 
genereren dividendstroom uit onder meer belanghebbende.
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met de bedoeling het belang van haar aandeelhouder in die hoedanigheid te 
dienen. Dit brengt mee dat een eventueel verlies op de geldlening in zoverre 
niet in mindering op de winst van die vennootschap kan worden gebracht.’17
Wat is het lot van de rente op een onzakelijke lening? In BNB 2004/265c* heeft 
de Hoge Raad zich in algemene bewoordingen uitgesproken over het geval 
waarin een moedermaatschappij het recht had prijsgegeven om haar dochter-
maatschappij in vrijwaring te roepen ter zake van een aan een derde verstrekte 
lening. De Hoge Raad overwoog: ‘Indien (...) het prijsgeven zelf van dat recht 
slechts kan worden aangemerkt als een handelen van de aandeelhouder als 
zodanig, is sprake van een handelen in de kapitaalsfeer, hetgeen meebrengt 
dat het prijsgeven en de gevolgen daarvan geen invloed hebben op de fi scale 
winst.’18 Wordt deze overweging naar analogie toegepast op de onzakelijke 
lening, dan mogen de gevolgen daarvan de fi scale winst niet raken. De rente 
op een onzakelijke lening zou dan niet aftrekbaar zijn voor de debiteur en, mits 
de deelnemingsvrijstelling van toepassing is, niet belastbaar voor de crediteur.
Wanneer de verstrekking van een onzakelijke lening zich inderdaad zou afspe-
len in de kapitaalsfeer, moet de lening afhankelijk van de omstandigheden van 
het geval als een kapitaalstorting dan wel een winstuitdeling worden aange-
merkt. In BNB 2007/104c* heeft de Hoge Raad echter voor de toepassing van de 
kapitaalsbelasting beslist dat een geldverstrekking die door een onafhankelijke 
derde zonder dat zekerheid was gesteld niet zou hebben plaatsgevonden, is te 
beschouwen als een lening. Ook in BNB 2001/265*19 dat betrekking heeft op de 
vennootschapsbelasting lijkt de Hoge Raad ervan uit te gaan dat de onzakelijke 
lening als vreemd vermogen is aan te merken.
Kennelijk wil de Hoge Raad de onzakelijke lening niet als een kapitaalverstrek-
king dan wel een winstuitdeling aanmerken. Alleen de gevolgen die verbonden 
zijn aan het debiteurenrisico spelen zich af in de kapitaalsfeer.20 Blijkbaar wenst 
de Hoge Raad aan de situatie waarin een crediteur een onzakelijke lening heeft 
verstrekt aan een gelieerde debiteur vergelijkbare fi scale gevolgen te verbinden 
als aan het geval waarin een onafhankelijke derde een identieke lening wil ver-
strekken aan de debiteur met dien verstande dat wel zekerheid is gesteld. De 
gevolgen van de (onzakelijke) garantie hebben dan geen invloed op de winst 
17. HR 9 mei 2008, nr. 43 849, V-N 2008/23.14.
18. HR 12 december 2003, nr. 38 124, BNB 2004/265c*. Zie ook HR 29 augustus 1997, nr. 32 210, 
BNB 1998/3c*.
19. HR 14 maart 2001, nr. 35 652, BNB 2001/265c*. In deze zaak mocht het verlies op de onzake-
lijke lening niet ten laste van de winst van belanghebbende worden gebracht.
20. Anders E.J.W. Heithuis in zijn voorafgaand aan HR 9 mei 2008, nr. 43 849 geschreven artikel 
‘Onzakelijke leningen. Een nieuw fenomeen of oude wijn in nieuwe zakken?’, MBB april 
2008, p. 166.
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van de debiteur en de garantiegever (de crediteur van de onzakelijke lening). De 
rente komt echter wel in aanmerking.21
De benadering van de Hoge Raad doet gekunsteld aan omdat de fi scale afwik-
keling van het debiteurenrisico wordt ontkoppeld van de rest van de lening, 
terwijl het daarmee onlosmakelijk is verbonden. De Hoge Raad fi ngeert dat een 
onafhankelijke derde slechts het debiteurenrisico niet had willen lopen, terwijl 
in feite geen onafhankelijke derde kan worden gevonden die onder dezelfde 
voorwaarden een lening had willen verstrekken. Naar mijn mening had hij er 
daarom beter aan gedaan om de onzakelijke lening als een kapitaalverstrekking 
dan wel een winstuitdeling te behandelen.22
5.2.3 Art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969: van 2002 tot 2007
Bij de introductie van de Wet IB 2001 had de wetgever de indruk dat het voor 
bedrijven aantrekkelijker zou worden om hybride leningen uit te geven. Om dat 
te voorkomen was aanvankelijk in de Wet IB 2001 een bepaling opgenomen die 
erop neerkwam dat de vergoeding op dergelijke leningen bij de verstrekker van 
de lening werd belast in box 1 als winst uit onderneming. Deze aanpak viel ech-
ter niet goed uit te leggen, omdat het gevolg hiervan was dat dividend op aan-
delen en rente op gewone leningen werd belast in box 3, terwijl de vergoeding 
op een hybride lening zou worden belast in box 1. Daarom werd in de Veegwet 
vervolgens voor een andere aanpak gekozen.23 
De nieuwe benadering kwam er aanvankelijk op neer dat de vergoeding van 
aftrek werd uitgesloten als de vermogensverstrekking in feite was te beschou-
wen als garantievermogen. Dit voorstel werd zeer kritisch onthaald. Zo werd 
er onder meer op gewezen dat fi nanciële instellingen door extra garantiever-
mogen hun kredietwaardigheid kunnen verhogen, waardoor zij in staat zijn 
fi nanciering aan te trekken tegen lagere rentelasten. In andere West-Europese 
landen zou de rente op dit extra garantievermogen fi scaal aftrekbaar zijn. Ook 
zouden secutarisaties worden belemmerd. Verder zouden startende onderne-
mingen door de regeling worden getroffen, aangezien zij behoefte hebben aan 
achtergestelde leningen.24 Daarop kondigde de staatssecretaris aan dat hij de 
voorgestelde regeling zou intrekken omdat hem inmiddels was gebleken dat 
met name de fi nanciële sector zwaar door de regeling zou worden getroffen. De 
21. Is in de rente een opslag begrepen voor het debiteurenrisico, dan rijst de vraag of uit de be-
nadering van de Hoge Raad voortvloeit dat de rente daarvoor wordt gecorrigeerd. Engelen en 
Van Scharrenburg beantwoorden deze vraag bevestigend. F.A. Engelen, R. van Scharrenburg, 
‘Onzakelijke leningen in de vennootschapsbelasting’, WFR 2008/6771, p. 710.
22. Het bodemlozeputcriterium zou in deze aanpak zijn zelfstandige betekenis verliezen en deel 
uit gaan maken van de ruimere arm’s length-toets.
23. Kamerstukken II 2000/01, 27 466, nr. 3 (MvT), p. 9-10.
24. Kamerstukken II 2000/01, 27 466, nr. 5 (Verslag), p. 25.
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behandeling van hybride leningen werd toevertrouwd aan de Studiegroep ven-
nootschapsbelasting internationaal perspectief.25 
De studiegroep formuleerde twee randvoorwaarden waaraan een wettelijke 
regeling met betrekking tot hybride geldleningen zou moeten voldoen. In de 
eerste plaats zouden bancaire producten en transacties die niet fi scaal geïndi-
ceerd zijn, zo veel mogelijk ongemoeid moeten worden gelaten. Verder zou het 
Nederlandse bedrijfsleven internationaal niet uit de pas mogen gaan lopen. De 
regeling die vervolgens met ingang van 1 januari 2002 werd neergelegd in art. 
10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969, sloot aan bij deze aanbevelingen.26 
De bepaling richtte zich tegen het fi scale voordeel dat zou kunnen worden 
behaald met min of meer gekunstelde tussenvormen van eigen en vreemd ver-
mogen.27 De jurisprudentie kon volgens de staatssecretaris namelijk worden 
aangegrepen om binnen een internationaal concern in te spelen op kwalifi ca-
tieverschillen.28 Bancaire producten en transacties die niet fi scaal geïndiceerd 
waren, werden zo veel mogelijk ongemoeid gelaten. Het ging daarbij om ban-
caire producten die volgens internationaal fi scaal gebruik doorgaans als vreemd 
vermogen werden aangemerkt hoewel zij een waarborgfunctie hebben. Daarbij 
werd in aanmerking genomen dat hybride leningen een belangrijke rol kunnen 
spelen in het kader van de voorschriften met betrekking tot het toetsingsver-
mogen die De Nederlandsche Bank oplegt. Deze voorschriften betreffen de sol-
vabiliteit van de fi nanciële instellingen en hebben dus een andere achtergrond 
dan art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969 dat beoogde te komen tot een zo 
evenwichtig mogelijke winstbepaling. Daarnaast werd in aanmerking genomen 
dat hybride leningen een belangrijke rol spelen in de markt van secutarisatie-
transacties.29 
In art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969 werd geregeld dat de vergoeding op 
en de waardemutaties van een geldlening niet in aftrek kwamen op de winst als 
de lening onder zodanige voorwaarden was aangegaan dat zij feitelijk functio-
neerde als eigen vermogen van de belastingplichtige. In art. 10, lid 2, Wet VPB 
1969 werd vervolgens bepaald wanneer van een dergelijke geldlening sprake 
was. Dat was in de eerste plaats het geval indien de hoogte van de vergoeding 
op de geldlening volledig of gedeeltelijk30 afhankelijk was van de winst of de 
25. Kamerstukken II 2000/01, 27 466, nr. 4 (Brief).
26. Kamerstukken II 2001/02, 28 034, nr. 3 (MvT), p. 7.
27. Kamerstukken II 2001/02, 28 487, nr. 3 (Nota), p. 15.
28. Kamerstukken I 2001/02, 28 034, nr. 123b (Nota), p. 6.
29. Kamerstukken II 2001/02, 28 034, nr. 5 (Nota), p. 27.
30. De vergoeding op de lening was voor de toepassing van art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 
1969 gedeeltelijk winstafhankelijk als het niet-winstafhankelijke deel van de vergoeding 
op het moment dat de vergoeding werd overeengekomen lager was dan de helft van de → 
Geldleningen die als een kapitaalverstrekking worden aangemerkt 5.2.3
73
uitdeling van de winst van de debiteur en de lening geen vaste afl ossingsdatum 
had of een looptijd van meer dan tien jaar. 
Op grond van art. 10, lid 4, Wet VPB 1969 was sprake van een winstafhanke-
lijke vergoeding wanneer geen vergoeding op de geldlening was overeengeko-
men. Deze fi ctie gold tevens indien een vergoeding was overeengekomen die in 
belangrijke mate,31 afweek van de vergoeding die in het economische verkeer 
door onafhankelijke partijen zou zijn overeengekomen. Volgens de staatssecre-
taris was echter een nuancering op zijn plaats wanneer de renteaftrekbeperking 
door deze fi ctie leidde tot internationale dubbele belastingheffi ng. Deze dub-
bele heffi ng kon aanleiding geven tot overleg tussen de verdragspartijen.32 
Een geldlening functioneerde in de tweede plaats als eigen vermogen ingeval 
zij aan drie criteria voldeed. Het eerste criterium hield in dat niet de hoogte 
maar de verschuldigdheid van de vergoeding afhankelijk was van de winst of 
de uitdeling van de winst van de debiteur. Daarnaast diende het te gaan om 
een achtergestelde lening. Bovendien was vereist dat de lening geen vaste afl os-
singsdatum had of een looptijd van meer dan 50 jaar. 
Ten opzichte van de jurisprudentie werd in art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 
1969 dus meer belang gehecht aan de mate waarin de vergoeding op de lening 
afhankelijk was van de winst van de debiteur.33 Dit criterium zou volgens de 
staatssecretaris in andere landen namelijk meer gewicht in de schaal leggen 
dan de looptijd en de eventuele achterstelling van de lening.34 Was de hoogte 
van de vergoeding niet winstafhankelijk maar de verschuldigdheid ervan wel, 
dan legden ook de looptijd van de geldlening en haar achterstelling gewicht in 
de schaal. Ten opzichte van de jurisprudentie was eerder sprake van achterstel-
ling. Met achtergesteld werd in art. 10, lid 2, Wet VPB 1969 namelijk bedoeld 
achterstelling bij één of meer niet bevoorrechte andere schuldeisers, terwijl in 
de jurisprudentie de eis wordt gesteld dat de schuld is achtergesteld bij alle 
concurrente schuldeisers.35 
marktrente die gold voor leningen met eenzelfde looptijd maar waarvan de vergoeding niet 
winstafhankelijk was.
31. Dat was het geval als de overeengekomen rente meer dan 30% afweek van de marktrente. De 
regeling kon ook van toepassing zijn wanneer een onzakelijk hoge rente was overeengeko-
men. Kamerstukken II 2001/02, 28 034, nr. 5 (Nota), p. 29. 
32. Kamerstukken II 2001/02, 28 487, nr. 3 (MvT), p. 39. Werd in dat overleg overeenstemming 
bereikt dat de lening bij de schuldenaar diende te worden behandeld als vreemd vermogen, 
dan stond Nederland alsnog aftrek van de vergoeding toe.
33. Kamerstukken II 2001/02, 28 034, nr. 3 (MvT), p. 25.
34. De staatssecretaris verwees in dit kader naar bijlage XXII van het rapport ‘Verbreding en ver-
lichting’ van de Studiegroep vennootschapsbelasting internationaal perspectief, Kamerstuk-
ken II 2001/02, 28 034, nr. 5 (Nota), p. 26. 
35. Kamerstukken II 2001/02, 28 034, nr. 5 (Nota), p. 30. 
→
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Met de maatregel werd overigens geen limitatieve opsomming in de vennoot-
schapsbelasting opgenomen. Voor een herkwalifi catie op andere gronden, 
namelijk het leerstuk van schijn en wezen of het bodemlozeputcriterium, bleef 
de jurisprudentie haar gelding behouden.36 De jurisprudentie over de deel-
nemerschapslening verloor evenmin haar betekenis. De toepassing van deze 
bepaling op een hybride geldlening, leidde namelijk niet automatisch tot de 
kwalifi catie van de lening als eigen vermogen. Het was echter wel mogelijk dat 
een hybride lening op grond van de bestaande jurisprudentie als eigen vermo-
gen was te beschouwen.37 
Art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969 was in beginsel alleen van toepassing 
op leningen die waren aangegaan na 31 december 2001. Reeds bestaande lenin-
gen werden behoudens enkele specifi eke uitzonderingen volledig geëerbiedigd.
5.2.4 Art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969: vanaf 2007
5.2.4.1 Inleiding
In 2006 constateerde de staatssecretaris dat de nadere wettelijke invulling van 
het begrip hybride lening in de praktijk weinig werd toegepast. De invoering 
van box 3 had nauwelijks een impuls gegeven aan de ontwikkeling van nieuwe 
producten op het grensvlak van eigen en vreemd vermogen. Art. 10, lid 1, onder-
deel d, Wet VPB 1969 werd bovendien als gecompliceerd ervaren. De toege-
voegde waarde van de bepaling was volgens de bewindsman gering. Hij stelde 
daarom voor de nadere wettelijke invulling van het begrip hybride lening te 
laten vervallen. Aanvankelijk wilde de bewindsman art. 10, lid 1, onderdeel d, 
Wet VPB 1969 in zijn geheel schrappen. Om te vermijden dat daaruit kon wor-
den afgeleid dat de rente op geldleningen die functioneren als eigen vermogen 
steeds aftrekbaar zou zijn, werd, op advies van de Raad van State, uiteindelijk 
de eerste volzin van art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969 gehandhaafd.38 
Daarin is bepaald dat de vergoeding op een geldlening en de waardemutaties 
van de lening niet in aftrek komen op de winst als de lening onder zodanige 
voorwaarden is aangegaan dat zij feitelijk functioneert als eigen vermogen van 
de belastingplichtige. Daarmee wordt weer teruggekeerd naar het onderscheid 
tussen eigen en vreemd vermogen dat in de jurisprudentie is ontwikkeld.39
Het komt mij voor dat de wetgever hetzelfde resultaat had kunnen bereiken 
door art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969 geheel te schrappen. Op grond 
van de jurisprudentie heeft een deelnemerschapslening immers al als een kapi-
36. Kamerstukken II 2001/02, 28 034, nr. 3 (MvT), p. 27. 
37. Kamerstukken I 2003/04, 29 210, nr. C (Nota), p. 15.
38. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 4 (Nader Rapport), p. 14.
39. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 3 (MvT), p. 19.
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taalverstrekking te gelden. Art. 10, lid 1, onderdeel d, is daarom eigenlijk een 
overbodige bepaling.40 Nu uit de parlementaire behandeling echter duidelijk 
blijkt dat het de bedoeling van de wetgever is om de deelnemerschapslening 
wel onder het bereik van art. 10, lid 1, onderdeel d, te brengen, houd ik het erop 
dat de Hoge Raad hem hierin zal volgen.
In eerste instantie lijkt de kwestie of de rente op een deelnemerschapslening 
niet in aftrek komt ingevolge art. 10, lid 1, onderdeel d, dan wel of dit recht-
streeks voortvloeit uit de jurisprudentie, niet relevant. In beide gevallen is de 
rente immers niet aftrekbaar. Zoals hierna zal blijken heeft de wetgever ten aan-
zien van de toepassing van art. 10, lid 1, onderdeel d, de jurisprudentie evenwel 
willen inkleuren. Dat brengt naar mijn mening met zich dat dit vraagstuk toch 
niet van belang is ontbloot. Bovendien wordt in art. 13 lid 4 en 5, Wet VPB 1969 
en in art. 3, lid 1, onderdeel f Wet DB 1965 verwezen naar art. 10, lid 1, onderdeel 
d, Wet VPB 1969.
Art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969 is volgens de minister alleen van toe-
passing op de deelnemerschapslening. Omdat een schijnlening volgens de 
bewindsman ook naar burgerlijk recht geen lening is, kan art. 10, lid 1, onder-
deel d, niet van toepassing zijn.41 Dit voorschrift kan in zijn opvatting evenmin 
aan de orde komen ten aanzien van een bodemloze putlening, aangezien zij 
fi scaal niet als een schuld is te beschouwen.42, 43 
5.2.4.2 De eerste voorwaarde: de vergoeding voor de geldverstrekking is 
afhankelijk van de winst 
In de eerste plaats is voor de toepassing van art. 10, lid 1, onderdeel d, vereist dat 
de vergoeding voor de geldverstrekking afhankelijk is van de winst. Dat is niet 
alleen het geval als de omvang van de rente afhankelijk is van de winst maar ook 
als zij slechts verschuldigd is ingeval er winst wordt gemaakt. Behoeft de rente 
40. In deze zin ook Q.W.J.C.H. Kok, De Wet Vpb 2007, Deventer: Kluwer 2006, p. 41 en J. van 
Strien, Renteaftrekbeperkingen in de vennootschapsbelasting, FM nr. 119, Deventer: Kluwer 
2007, p. 193.
41. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 44. Volgens Arts is deze gedachtegang 
onjuist. Zowel de schijnlening als de bodemlozeputlening wordt naar zijn mening naar 
burgerlijk recht als een lening aangemerkt. Aangezien zij in dat opzicht niet verschillen van 
de deelnemerschapslening is het argument om de schijnlening en de bodemlozeputlening 
buiten het bereik van art. 10, lid 1, onderdeel d, te houden, in zijn opvatting niet valide. 
J.H.M. Arts, ‘Verkapte kapitaalverstrekkingen’, WFR 2007/6705, p. 150.
42. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 45.
43. Hofman constateert dat ook de deelnemerschapslening fi scaal niet wordt aangemerkt als 
een schuld. Het is hem daarom niet duidelijk waarom de minister onderscheid maakt tussen 
de deelnemerschapslening en de bodemlozeputlening. Hij is van mening dat beide leningen 
kunnen worden aangemerkt als 10, lid 1, onderdeel d, leningen nieuwe stijl. A.W. Hofman, 
‘Hybride leningen in de voorgestelde wet Vpb 2007’, MBB oktober 2006, p. 357.
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niet te worden betaald als er onvoldoende winst is maar moet zij wel worden 
voldaan als er weer voldoende winst is dan wel bij faillissement, ontbinding of 
liquidatie, dan is zij niet winstafhankelijk. Evenmin winstafhankelijk is de rente 
waarvan de betaling is opgeschort omdat in een jaar geen dividend wordt uit-
gekeerd, terwijl zij alsnog betaalbaar is als in een later jaar wel dividend wordt 
uitgekeerd.44, 45
Is de rente vrijwel geheel winstafhankelijk, dan is zij geheel als winstafhanke-
lijke rente te beschouwen, zo besliste de Hoge Raad in een geval waarin een 
lening was verstrekt tegen een vaste vergoeding van 1% en een variabele ver-
goeding die afhankelijk was van de winst. Het rendement op de langstlopende 
staatslening beliep ten tijde van het afsluiten van de lening ruim 8% per jaar. 
Daarvan uitgaande46 concludeerde de Hoge Raad dat de vergoeding voor de 
lening vrijwel geheel winstafhankelijk was.47 
Is de vergoeding afhankelijk van de winst wanneer bij het aangaan van de lening 
wordt verwacht dat een formeel overeengekomen vaste rente materieel winst-
44. Zie het arrest van de Hoge Raad in samenhang met punt 7 van de conclusie van plaatsver-
vangend Procureur-Generaal Van Soest in HR 17 februari 1999, nr. 34 151, BNB 1999/176c*. 
In deze zaak verwees de staatssecretaris naar HR 3 maart 1993, nr. 28 329, BNB 1993/141. De 
staatssecretaris meende uit dit arrest af te kunnen leiden dat een achtergestelde eeuwigdu-
rende lening met een vaste rente als een kapitaalverstrekking zou kunnen gelden. De Hoge 
Raad stelde hem echter in het ongelijk.
45. Tijdens de parlementaire behandeling van art. 10, lid 1, onderdeel d, zoals deze bepaling 
luidde van 2002 tot 2007, is de staatssecretaris ingegaan op de situatie waarin een bank de 
rente nog niet hoeft te betalen omdat het toetsingsvermogen onvoldoende is (regulatory 
approval). De betaling van de rente wordt dan opgeschort en zij is daarom niet winstaf-
hankelijk. Zelfs als het toetsingsvermogen aan het eind van de looptijd van de lening nog 
steeds onvoldoende is en de rente daarom niet behoeft te worden voldaan (de zogenoemde 
‘loss-absorption’-clausule), is de rente in zijn opvatting niet winstafhankelijk. Kamerstukken 
II 2001/02, 28 034, nr. 3 (MvT), p. 26. 
46. Daarnaast ging de Hoge Raad uit van de veronderstelling dat partijen, zo zij niet zouden 
hebben beoogd dat de schuldeiser met het door hem uitgeleende bedrag in zekere mate deel 
had in de onderneming van de schuldenaar, een aan dat rendement ten minste gelijkwaar-
dige vergoeding voor de lening zouden zijn overeengekomen. HR 25 november 2005, nr. 
40 989, BNB 2006/82c*.
47. Om vast te stellen of de rente vrijwel geheel winstafhankelijk was, legde de Hoge Raad dus 
in wezen een zakelijkheidstoets aan: hij vergeleek de overeengekomen vaste rente namelijk 
met de vaste rente die een derde ten minste zou hebben bedongen. Vergelijk C. Buys, ‘De 
fi scale kwalifi catie van de deelnemerschapslening’, Forfaitair december 2006, p. 26.
Geldleningen die als een kapitaalverstrekking worden aangemerkt 5.2.4
77
afhankelijk is?48 Naar mijn mening biedt BNB 2006/22949 steun voor de opvat-
ting dat de Hoge Raad een materiële toetsing voorstaat.50
In deze zaak was aan belanghebbenden in 2000 een lening verstrekt van 
f 10 000. De te vergoeden rente bedroeg f 80 000 per jaar en werd ieder jaar ver-
hoogd met een bedrag van f 1000. De rente werd jaarlijks bijgeschreven bij de 
hoofdsom. De hoofdsom en de rente waren afl osbaar in 2210. Hof Amsterdam 
overwoog dat de voldoening door belanghebbende aan haar verplichtingen in 
2210 weliswaar afhing van haar voortbestaan en solventie maar daarmee niet 
afhankelijk was van haar winst. Het enkele gegeven dat een renteverplichting 
medebepalend was voor de winst, had niet tot gevolg dat het behalen van winst 
noodzakelijk was voor het kunnen voldoen aan de renteverplichting. Het Hof 
was daarom van oordeel dat de vergoeding niet winstafhankelijk was. Het Hof 
legde ten aanzien van de winstafhankelijkheid van de vergoeding dus geen for-
mele maar een materiële maatstaf aan. Dit oordeel gaf volgens de Hoge Raad 
geen blijk van een onjuiste rechtsopvatting. 
Is een renteloze lening te beschouwen als een lening met een winstafhankelijke 
rente? Bij de behandeling van het nieuwe art. 10b heeft de staatssecretaris hier-
over het volgende opgemerkt: ‘Indien een langlopende renteloze of zeer laag-
rentende lening voldoet aan de in de jurisprudentie ontwikkelde criteria voor 
een hybride lening, komt krachtens artikel 10, eerste lid, onderdeel d, geen rente 
in aftrek (...). Toepassing van artikel 10b komt dan niet meer aan de orde.’51 De 
bewindsman gaat er dus vanuit dat deze vraag afhankelijk van de omstandighe-
den bevestigend kan worden beantwoord.52
De opvatting van de bewindsman is opmerkelijk omdat hij tijdens de parlemen-
taire behandeling van het oude art. 10, lid 4, nog een andere mening was toege-
daan. Daarin merkte hij namelijk op dat het, als er in het geheel geen rente was 
overeengekomen, zeer lastig was om te bepalen of in zakelijke verhoudingen 
een vaste of een winstafhankelijke rente zou zijn overeengekomen.53 Om die 
reden werd in het vierde lid bepaald dat er in dat geval vanuit werd gegaan dat 
sprake was van een winstafhankelijke vergoeding.
48. Ten aanzien van art. 10 lid 1 onderdeel d, zoals deze bepaling luidde van 2002 tot 2007, be-
antwoordde de staatssecretaris deze vraag bevestigend ingeval een formeel vaste rente niet 
werd voldaan vanwege slechte resultaten van de debiteur. Kamerstukken II 2001/02, 28 034, 
nr. 5 (Nota), p. 50.
49. HR 14 april 2006, nr. 42 547, BNB 2006/229.
50. Van Strien wijst verder op vooroorlogse jurisprudentie van de Hoge Raad die voor deze 
opvatting pleit. J. van Strien, Renteaftrekbeperkingen in de vennootschapsbelasting, FM nr. 119, 
Deventer: Kluwer 2007, p. 92-93.
51. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 83.
52. Anders J. van Strien, Renteaftrekbeperkingen in de vennootschapsbelasting, FM nr. 119, Deven-
ter: Kluwer 2007, p. 198.
53. Kamerstukken II 2001/02, 28 034, nr. 3 (MvT), p. 27.
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Het is naar mijn mening juist een renteloze lening aan te merken als een lening 
met een winstafhankelijke rente indien onafhankelijke partijen wel rente zou-
den zijn overeengekomen. Voor de toepassing van art. 10, lid 1, onderdeel d, gaat 
het er immers om vast te stellen of de schuldeiser met het uitgeleende bedrag in 
zekere mate deelheeft in de onderneming van de schuldenaar. Dat daarvan geen 
sprake zou kunnen zijn wanneer de schuldeiser in het geheel geen rente ont-
vangt maar wel als hij winstafhankelijke rente geniet, komt mij onwaarschijnlijk 
voor.
Wat wordt bedoeld met de term ‘winst’? Tijdens de parlementaire behandeling 
van art 10, lid 1, onderdeel d, zoals deze bepaling luidde voor 2007, heeft de 
staatssecretaris tot uitdrukking gebracht dat hiermee zowel wordt gedoeld op 
de jaarwinst als op de totaalwinst dan wel op een combinatie van beide. Komt 
de vergoeding erop neer dat wordt meegedeeld in een eventueel overschot bij 
liquidatie van de belastingplichtige, dan is er naar het oordeel van de staats-
secretaris dus sprake van een winstafhankelijke beloning.54 De vergoeding is 
echter niet winstafhankelijk als de rente afhankelijk is van een of meer externe 
factoren die niet aan de onderneming van de debiteur zijn gerelateerd.55 
Ook ging de bewindsman in op de casus van een onroerendgoedmaatschappij 
die is gefi nancierd met een lening waarop de rente afhankelijk is van de waar-
deontwikkeling van een bepaald gebouw. Voor de toepassing van art. 10, lid 1, 
onderdeel d, zoals deze bepaling luidde voor 2007, meende hij dat in dit geval 
sprake was van winstafhankelijk rente. Dit werd als volgt toegelicht: ‘De winst 
van deze maatschappij wordt dan (mede) bepaald door de waardeontwikkeling 
van dat gebouw. Bij een negatieve waardeontwikkeling is vervolgens geen rente 
verschuldigd, in welk geval ook geen sprake is van positieve winst bij de ven-
nootschap en in het geval van een positieve waardeontwikkeling is de rente wel 
verschuldigd, in welk geval de vennootschap een winst verantwoordt. Derhalve 
kan geconcludeerd worden dat de afhankelijkheid van de vergoeding van de 
waardeontwikkeling van een gebouw, afhankelijkheid van de winst betekent.’56 
Dit antwoord57 behoudt volgens de minister ook na 2006 zijn geldigheid aange-
54. Kamerstukken I 2001/02, 28 034, nr. 123b (Nota), p. 8.
55. Kamerstukken II 2001/02, 28 034, nr. 3 (MvT), p. 26.
56. Kamerstukken II 2001/02, 28 034, nr. 5 (Nota), p. 31.
57. Tijdens de parlementaire behandeling van art 10, lid 1, onderdeel d, zoals deze bepaling 
luidde voor 2007, ging de staatssecretaris tevens in op de casus waarin een klein eigen 
vermogen aanwezig is en daarnaast grote doorstroomleningen bestaan in situaties die niet 
door art 8c Wet VPB 1969 worden bestreken. De wetsystematiek leidde er in zijn opvatting 
dan toe dat bekeken diende te worden of art. 10, lid 1, onderdeel d, op de opgenomen lening 
van toepassing was. Kamerstukken II 2001/02, 28 034, nr. 5 (Nota), p. 31. Aan deze situatie 
heeft de minister bij de parlementaire behandeling van art. 10 lid 1 onderdeel d, zoals deze 
bepaling luidt vanaf 2007, niet meer gerefereerd.
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zien de winstafhankelijkheid van de rente ook volgens de Hoge Raad van belang 
is.58
Tijdens de parlementaire behandeling van art. 10, lid 1, onderdeel d, zoals deze 
bepaling luidde van 2002 tot 2007, was het aangehaalde citaat voor Eerste 
Kamer aanleiding om een nadere toelichting te vragen op de interpretatie van 
het begrip ‘winstafhankelijkheid’. Hierop ging de staatssecretaris in op de situ-
atie waarin de rentevergoeding afhankelijk is van de waardeontwikkeling van 
één of meer activa van de schuldenaar of een met hem verbonden lichaam. Is 
de waardeontwikkeling van deze activa bepalend voor de ontwikkeling van de 
jaarwinst dan wel de totale winst van de belastingplichtige of het met hem ver-
bonden lichaam, dan is de rente naar zijn mening feitelijk winstafhankelijk. Het 
enkele feit dat de vergoeding afhankelijk is van de waardeontwikkeling van één 
of meer activa hoeft op zichzelf echter niet te betekenen dat de facto sprake is 
van een winstafhankelijke vergoeding. Alleen in de situatie waarin de waarde-
ontwikkeling van de desbetreffende activa in absolute en relatieve zin in bete-
kenisvolle mate de winst doet toenemen, is volgens de staatssecretaris sprake 
van een (indirect) winstafhankelijke vergoeding.59 
Van wiens winst dient de rente afhankelijk te zijn? Art. 10, lid 1, onderdeel d, 
zoals deze bepaling luidde voor 2007, kon niet alleen aan de orde komen als 
de rente afhankelijk was van de winst van de schuldenaar maar ingevolge het 
tweede lid ook als zij afhing van de winst van een met de schuldenaar verbon-
den lichaam. Met ingang van 2007 is dit tweede lid echter geschrapt. Brengt 
dit met zich dat de rente die afhangt van de winst van een met de schuldenaar 
verbonden lichaam niet langer als winstafhankelijk rente in de zin van art. 10, 
lid 1, onderdeel d, is te beschouwen?
58. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 79. Anders Van Strien die meent dat de 
minister en de staatssecretaris niets te zeggen hebben over de invulling van begrippen in 
de jurisprudentie, tenzij zij de jurisprudentie overrulen met wetgeving of de jurispruden-
tie codifi ceren. Nu de voorwaarden van de deelnemerschapslening niet zijn gecodifi ceerd, 
komt in zijn opvatting aan het antwoord van de staatssecretaris geen betekenis toe. J. van 
Strien, Renteaftrekbeperkingen in de vennootschapsbelasting, FM nr. 119, Deventer: Kluwer 
2007, p. 193. Aangezien art. 10 lid 1 onderdeel d, naar mijn mening wel van toepassing is op 
de deelnemerschapslening is de toelichting van de bewindslieden op deze bepaling in mijn 
opvatting wel relevant.
59. Kamerstukken I 2001/02, 28 034, nr. 123b (Nota), p. 8. Op de vervolgvraag of hiermee ten 
aanzien van de winstafhankelijkheid een nieuw criterium werd gegeven, antwoordde hij: 
‘Tegen de achtergrond van de doelstelling van de regeling van artikel 10, eerste lid, onderdeel 
d, Wet Vpb 1969 is derhalve de strekking van het antwoord te voorkomen dat de belasting-
plichtige onder de reikwijdte van de bepaling uit kan komen door algehele winstafhankelijk-
heid van de vergoeding op de geldlening te vervangen door winstafhankelijkheid van een of 
meerdere belangrijke activa van de schuldenaar.’ Kamerstukken I 2001/02, Bijvoegsel bij de 
Handelingen, nr. 12, p. 637.
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Is de rente afhankelijk van de winst van een (klein)dochtermaatschappij van de 
schuldenaar dan hoeft dat, naar het mij voorkomt, niet het geval te zijn. Indien 
de winst van deze (klein)dochtervennootschap bepalend is voor de totale 
geconsolideerde winst van deze maatschappij en de schuldenaar dan is naar 
mijn mening de opvatting verdedigbaar dat de rente materieel afhangt van de 
winst van de schuldenaar.
5.2.4.3 De tweede voorwaarde: de schuld is achtergesteld bij alle concurrente 
schuldeisers 
De tweede voorwaarde voor de toepassing van art. 10, lid 1, onderdeel d, houdt 
in dat de schuld is achtergesteld bij alle concurrente schuldeisers. In dit opzicht 
verschilt de jurisprudentie dus van het oude art. 10, lid 2, onderdeel c. In deze 
bepaling werd met de voorwaarde dat de lening is achtergesteld volgens de 
staatssecretaris namelijk gedoeld op de achterstelling bij één of meer niet-
bevoorrechte andere schuldeisers.60
5.2.4.4 De derde voorwaarde: de schuld heeft geen vaste looptijd doch is slechts 
opeisbaar bij faillissement, surseance van betaling of liquidatie
In de derde plaat is voor de toepassing van art. 10, lid 1, onderdeel d, vereist 
dat de schuld geen vaste looptijd heeft doch slechts opeisbaar is bij faillisse-
ment, surseance van betaling of liquidatie. Wanneer de looptijd van de lening 
meer dan 50 jaar is, wordt zij geacht geen vaste looptijd te hebben, zo blijkt uit 
BNB 2006/82c*.61 De Hoge Raad overwoog: ‘Voorts is de looptijd van de lening 
zodanig lang – meer dan 50 jaar – dat aan de omstandigheid dat de lening een 
vaste looptijd heeft van 95 jaar zelfstandige betekenis moet worden ontzegd. 
(...) Het moet er derhalve voor worden gehouden dat aan de eis dat de lening 
geen vaste looptijd heeft, is voldaan.’62 Ter motivering van dit oordeel verwees 
de Hoge Raad naar art. 4, lid 1, onderdeel d, van de rente&royalty-richtlijn. Daar 
is bepaald dat de bronstaat de voordelen van deze richtlijn niet hoeft toe te ken-
nen voor uitkeringen uit schuldvorderingen die geen bepalingen betreffende de 
terugbetaling van de hoofdsom bevatten of waarvan de terugbetaling meer dan 
50 jaar na de uitgiftedatum verschuldigd is.
Het komt mij voor dat de Hoge Raad in BNB 2006/82c* de voorwaarde of de 
schuld geen vaste looptijd heeft doch slechts opeisbaar is bij faillissement, sur-
60. Kamerstukken II 2001/02, 28 034, nr. 5 (Nota), p. 30.
61. Heeft de lening een looptijd van 50 jaar, dan heeft zij wel een vaste looptijd. Zie HR 11 maart 
1998, nr. 32 240, BNB 1998/208c*. Hofman werpt nog de vraag op of bij een looptijd van 50 
jaar of korter de levensduur van de schuldenaar van belang is. Hij sluit niet uit dat de Hoge 
Raad daaraan betekenis zal toekennen. A.W. Hofman, ‘Hybride leningen in de voorgestelde 
wet Vpb 2007’, MBB oktober 2006, p. 359.
62. HR 25 november 2005, nr. 40 989, BNB 2006/82c*.
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seance van betaling of liquidatie materieel toetst. Hij merkt een lening met een 
vaste looptijd van 95 jaar immers in feite als zodanig aan.63
Dat ook het omgekeerde geval zich kan voordoen, is door de staatssecretaris 
tot uitdrukking gebracht tijdens de parlementaire behandeling van art. 10, lid 
1, onderdeel d, zoals deze bepaling gold vanaf 2002 tot en met 2006. Hierin 
kwam een situatie aan de orde waarin de lening in beginsel voor onbepaalde 
tijd was afgesloten, maar het zeer waarschijnlijk was dat deze na ommekomst 
van bijvoorbeeld tien jaar werd afgelost, bijvoorbeeld door uitoefening van een 
calloptie door de geldnemer of omdat anders een substantiële verhoging van 
de vergoeding zou plaatsvinden (step-up). Een dergelijk step-up kan er volgens 
de staatssecretaris op wijzen dat in feite geen sprake was van perpetualiteit.64
5.2.4.5 De consequenties
Is art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969 van toepassing, dan komen de vergoe-
ding op en de waardemutaties van de desbetreffende geldlening niet in aftrek. 
Tijdens de parlementaire behandeling van art. 10, lid 1, onderdeel d, werd in 
2001 vanuit de Eerste Kamer opgemerkt dat volgens de letterlijke tekst van dit 
voorschrift een afwaardering van een hybride lening bij de debiteur belast zou 
zijn, kennelijk omdat de aanhef van art. 10 luidt: ‘Bij het bepalen van de winst 
komen niet in aftrek’.65 Volgens de staatssecretaris omvat de term ‘waardefl uc-
tuaties’ evenwel zowel positieve als negatieve mutaties. Een afwaardering van 
een art. 10, lid 1, onderdeel d-schuld leidt bij de debiteur dus niet tot een winst 
en een opwaardering niet tot een verlies.66 Aangezien art. 10, lid 1, onderdeel 
d, beoogt aan te sluiten bij de jurisprudentie over de deelnemerschapslening 
behoort een lening waarop deze bepaling van toepassing is, naar het mij voor-
komt, tot het eigen vermogen van de debiteur.67
Heeft de debiteur de rente- en valutarisico’s met betrekking tot een hybride 
lening afgedekt, bijvoorbeeld door het aangaan van een renteswap of door het 
kopen van valutaopties, dan is art. 10, lid 1, onderdeel d, niet van toepassing 
op de kosten respectievelijk de eventuele opbrengsten van deze instrumenten. 
63. Bij het bepalen van de afl ossingsdatum kwam het volgens de staatssecretaris voor de toepas-
sing van art. 10 lid 1 onderdeel d, zoals deze bepaling luidde van 2002 tot de 2006, aan op 
het moment waarop wordt terugbetaald in contanten. Werd de lening op een daarvoor gele-
gen datum omgezet in aandelen, dan kwalifi ceerde deze omzetting naar zijn mening niet als 
een afl ossing. Kamerstukken II 2001/02, 28 487, nr. 7 (Nota), p. 24.
64. Kamerstukken II 2001/02, 28 034, nr. 3 (MvT), p. 26.
65. Kamerstukken I 2001/02, 28 034, nr. 123a (Verslag), p. 5.
66. Kamerstukken I 2001/02, 28 034, nr. 123b (Nota), p. 7.
67. In deze zin eveneens J.H.M. Arts, ‘Verkapte kapitaalverstrekkingen’, WFR 2007/6705, p. 149.
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Zij maken namelijk geen deel uit van de relatie tussen de crediteur en de debi-
teur.68 
5.2.5 Art. 10b Wet VPB 1969: vanaf 2007
Art. 10b Wet VPB 1969 is, globaal geformuleerd, gericht tegen de aftrek van de 
rente en de negatieve waardemutaties bij langlopende renteloze leningen of 
langlopende leningen met een zeer lage rente.69 Deze bepaling komt inhou-
delijk grotendeels overeen met het vroegere art. 10, lid 4, Wet VPB 196970 dat 
tot 2007 onderdeel uitmaakte van de regeling met betrekking tot de beperking 
van de aftrek van de rente op hybride geldleningen, reden waarom zij in deze 
paragraaf wordt behandeld. 
Wil art. 10b van toepassing zijn dan is in de eerste plaats vereist dat de belas-
tingplichtige een geldlening heeft verkregen van een lichaam waarmee hij is 
gelieerd in de zin van art. 8b. De tweede voorwaarde houdt in dat de lening 
geen vaste afl ossingsdatum heeft of een afl ossingsdatum die meer dan tien jaar 
is gelegen na het tijdstip van het aangaan daarvan. Bij verschuiving van de afl os-
singsdatum naar een later tijdstip wordt de geldlening geacht vanaf het tijdstip 
van totstandkoming die nieuwe afl ossingsdatum te hebben gehad. Ten slotte is 
nodig dat rechtens dan wel in feite geen vergoeding op die lening is overeen-
gekomen of een vergoeding die in belangrijke mate lager is dan hetgeen in het 
economische verkeer door onafhankelijke partijen zou zijn overeengekomen. 
Is aan deze voorwaarden voldaan dan komen de vergoeding op de lening en 
waardemutaties van de lening niet in aftrek.71
68. Kamerstukken I 2001/02, 28 034, nr. 123b (Nota), p. 7. Zie over deze problematiek Q.W.J.C.H. 
Kok, ‘De invloed van de samenhang tussen rente en valutaresultaten op de renteaftrekbeper-
kingen en de groepsrentebox’, WFR 2007/6709, p. 253-258.
69. Zero coupon en deep discount leningen kunnen niet worden aangemerkt als renteloze 
 leningen. Dergelijke leningen bevatten wel een rentecomponent, zij het dat deze niet expli-
ciet is overeengekomen, maar ligt besloten in de uitgifteprijs en het afl ossingsbedrag. Uiter-
aard zal wel moeten worden getoetst in hoeverre de rentecomponent zakelijk is. Kamerstuk-
ken II 2001/02, 27 896 en 28 034, nr. 9 (Brief), p. 8. 
70. Anders dan het oude art. 10 lid 4, is het nieuwe art. 10b echter niet van toepassing als de 
vergoeding op de langlopende lening in belangrijke mate hoger is dan hetgeen zakelijk is. 
Zie Antwoorden op vragen over Wet werken aan winst, 10 juli 2007, DB2007-00115 U, V-N 
2007/35.18.
71. Molenaars meent dat een waardevermindering van de schuld voor de debiteur in beginsel 
belastbaar is terwijl een waardestijging (bijvoorbeeld als gevolg van valutaschommelingen) 
niet in aftrek komt. M.L. Molenaars, ‘De behandeling van hybride leningen en convertibles 
onder het wetsvoorstel Werken aan winst’, WFR 2006/6686, p. 1073. Hofman meent daar-
entegen dat het verdedigbaar is dat de waardevermindering van de schuld voor de debiteur 
niet belastbaar is. Hij verwijst daarvoor naar de toelichting die door de staatssecretaris is 
gegeven op het oude art. 10 lid 1 onderdeel d. In deze bepaling komt de frase ‘komen bij het 
bepalen van de winst vergoedingen (...) en waardemutaties (...) niet in aftrek’ ook voor. De 
term ‘waardemutaties’ omvat volgens de staatssecretaris zowel positieve als negatieve → 
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De bepaling richt zich tegen internationale mismatches.72 Zij wil voorkomen 
dat geïmputeerde rente in aftrek komt voor de Nederlandse vennootschapsbe-
lasting, terwijl bij de crediteur daarover geen winstbelasting is verschuldigd. 
Volgens de staatssecretaris is echter een nuancering op zijn plaats wanneer 
de renteaftrekbeperking door deze fi ctie leidt tot economisch dubbele belas-
tingheffi ng over de rente. In binnenlandse deelnemingsverhoudingen is hij dan 
bereid om met behulp van de hardheidsclausule een oplossing te zoeken.73 Ten 
aanzien van leningen die zijn aangegaan voor 1 januari 2007 heeft hij goedge-
keurd dat zij voor de toepassing van art. 13, lid 4, onderdeel b, bij de crediteur 
worden aangemerkt als een schuldvordering als bedoeld in art. 10, lid 1, onder-
deel d.74 In internationale verhoudingen kan de dubbele heffi ng aanleiding 
geven tot overleg tussen de verdragspartijen.
5.3 Converteerbare obligaties en warrantleningen
5.3.1 Inleiding 
Bij een converteerbare obligatie bestaat de vergoeding voor het ter beschikking 
stellen van de hoofdsom naast de periodieke rente uit een (niet los verhandel-
baar) recht om de obligatie af te laten lossen in aandelen van de debiteur tegen 
een vooraf bepaalde koers. Kiest de crediteur voor conversie dan ontvangt hij 
dus geen contanten maar aandelen in de debiteur. Omdat aan het conversierecht 
waarde toekomt, is de crediteur bereid genoegen te nemen met een rente die 
lager is dan de rente op een vergelijkbare lening waaraan geen conversierecht 
is verbonden. De waarde van het conversierecht is gelijk aan het verschil tussen 
de contante waarde en de nominale waarde van de obligatie. Een warrantlening 
is vergelijkbaar met een converteerbare obligatie, met dien verstande dat het 
recht om aandelen in de debiteur te verkrijgen tegen een vooraf bepaalde koers 
is belichaamd in een verhandelbaar vermogensrecht, de warrant. Aangezien 
zowel het conversierecht als de warrant een vergoeding vormen voor het uit-
lenen van geld, komt de vraag op of zij evenals de periodieke rente, die in con-
tanten wordt voldaan, in aftrek kunnen komen op de winst. Hierna wordt deze 
vraag eerst beantwoord aan de hand van de jurisprudentie die is gewezen op 
grond van de Wet VPB 1969 zoals deze gold tot en met 2000. Vervolgens wordt 
ingegaan op art. 10b Wet VPB 1969waarin vanaf 2001 een regeling voor conver-
teerbare leningen en warrantleningen was opgenomen. Met ingang van 2007 
heeft art 10b betrekking op leningen tussen gelieerde lichamen zonder vaste 
afl ossingsdatum of een looptijd van meer dan tien jaar en een vergoeding die in 
mutaties. Een afwaardering bij de schuldenaar van een schuld tot onder de nominale waarde 
zou derhalve niet leiden tot te belasten winst. A.W. Hofman, ‘Hybride leningen in de voorge-
stelde wet Vpb 2007’, MBB oktober 2006, p. 357.
72. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 3 (MvT), p. 50.
73. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 84.
74. Brief staatssecretaris van Financiën van 14 juni 2007, nr. BCP2007-00826, V-N 2007/30.13.
→
5.3.2 Hoofdstuk 5 / De beperkingen van de aftrek van de rente in de vennootschapsbelasting
84
belangrijke mate onzakelijk is (zie paragraaf 5.2.5). Converteerbare leningen en 
warrantleningen vallen sindsdien onder het bereik van art. 10, lid 1, onderdeel j, 
Wet VPB 1969. Deze bepaling komt aan de orde in paragraaf 5.3.4.
5.3.2 De jurisprudentie 
Voldoet de debiteur aan zijn conversieverplichting door de uitgifte van nieuwe 
aandelen dan verarmt hij niet. Wel moet hij genoegen nemen met een lagere 
uitgiftekoers dan in het geval waarin de aandelen bij anderen dan de houders 
van de converteerbare obligaties zouden zijn geplaatst. De obligatiehouder zal 
immers alleen tot conversie overgaan wanneer de vooraf bepaalde conver-
siekoers lager is dan de marktwaarde van de aandelen. Mag de debiteur het 
gemiste agio niettemin in aftrek brengen?
In BNB 1956/24475 had belanghebbende haar beide directeuren beloond door 
aan hen aandelen uit te geven tegen een koers die lager was dan de werkelijke 
waarde. Het verschil werd bij de directeuren belast als inkomsten uit dienstbe-
trekking. Belanghebbende wilde het corresponderende bedrag daarom in aftrek 
brengen van haar winst. De Hoge Raad was echter van mening dat belangheb-
bende door af te zien van het bedingen van agio haar winst niet had verkleind. 
Zij had slechts een lager bedrag aan kapitaal ontvangen. Het gemiste agio was 
niet aftrekbaar. 
In BNB 1997/47*76 kwam de Hoge Raad echter expliciet terug op BNB 1956/244. 
In deze zaak had belanghebbende aan haar werknemers het recht verleend om 
tegen een vooraf bepaalde koers nieuwe aandelen in belanghebbende te verkrij-
gen (opties). Het voordeel uit de toekenning van de opties was bij de werkne-
mers belast als inkomsten/loon uit dienstbetrekking. Belanghebbende wilde de 
waarde van de opties ten tijde van de toekenning in aftrek brengen op de winst. 
Dit standpunt werd door de Hoge Raad gehonoreerd. Hij oordeelde namelijk dat 
de waarde van aan de werknemers toegekende vergoedingen, in welke vorm 
ook, als ondernemingskosten diende te worden aangemerkt.
Daarmee was nog niet beslist of een waardemutatie van een optieverplichting 
die zich voordeed na de toekenning van de opties, invloed kon hebben op de 
winst van de vennootschap. De verplichting kon namelijk minder waard wor-
den, bijvoorbeeld wanneer de opties niet werden uitgeoefend, of meer, naar-
mate de koers van de aandelen boven de uitoefenkoers van de opties uitsteeg. 
In BNB 2001/161c*77 verschafte de Hoge Raad echter duidelijkheid. Hij over-
75. HR 20 juni 1956, nr. 12 790, BNB 1956/244.
76. HR 16 oktober 1996, nr. 31 589, BNB 1997/47*.
77. HR 21 februari 2001, nr. 35 639, BNB 2001/161c*; HR 21 februari 2001, nr. 35 074, BNB 
2001/160* bevat een nagenoeg identieke overweging. In dezelfde zin in een geval waarin → 
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woog dat de rechtsbetrekking tussen de optiehouder en de vennootschap die de 
opties had toegekend, vergelijkbaar was met die tussen een aandeelhouder en 
de desbetreffende vennootschap. Het waardeverloop van de opties had daarom 
geen invloed op het fi scale resultaat.78 
Zou deze lijn zijn doorgetrokken naar de converteerbare obligatie dan was 
de waarde van het conversierecht bij de uitgifte van de obligatie aftrekbaar 
geweest. In BNB 1996/299c*79 week de Hoge Raad echter van dit pad af. Hij 
stelde vast dat in geval van een conversie als regel de stortingsplicht op de uit-
gegeven aandelen geheel of ten dele werd verrekend met de hoofdsom van de 
obligatie. Hieruit leidde de Hoge Raad af dat het conversierecht deel uitmaakte 
van het vermogensrecht dat in de obligatie was belichaamd. Voor de berekening 
van de inkomsten uit vermogen van de houder van de obligatie werden daarom 
voor de toepassing van de Wet IB 1964 slechts de feitelijk als rente ontvangen 
bedragen – en dus niet enig bedrag voor het conversierecht – in aanmerking 
genomen. Een redelijke wetstoepassing, die mede recht deed aan de samen-
hang die diende te bestaan tussen de heffi ng van inkomsten- en vennootschaps-
belasting, bracht dan volgens de Hoge Raad mee dat ook bij de bepaling van de 
winst van de debiteur van een dergelijke obligatie slechts de feitelijk als rente 
betaalde bedragen – en dus niet enig bedrag voor het conversierecht – als kos-
ten werden aangemerkt. De waarde van het conversierecht bij de uitgifte van de 
obligatie kwam dus niet in mindering op de winst.
Met deze jurisprudentie borduurde de Hoge Raad voort op de zogenoemde 
kostenarresten80 en de informeel kapitaalarresten.81 Ook deze arresten waren 
gebaseerd op een redelijke wetstoepassing, die volgens de Hoge Raad recht 
deed aan de samenhang tussen de vennootschapsbelasting en de inkomsten-
belasting. In de kostenarresten werd daarom overwogen dat slechts de feitelijk 
voldane bedragen in aftrek konden komen, ook al waren deze lager dan normaal 
zakelijk zou zijn vanwege de persoonlijke verhouding tussen de ondernemer 
en degene aan wie de kosten werden voldaan (bijvoorbeeld een familielid). Bij 
de informeel kapitaalarresten ging het om kosten die lager waren dan normaal 
de opties betrekking hadden op aandelen in de moedervennootschap van de belangheb-
bende: HR 8 maart 2002, nr. 36 714, BNB 2002/155*.
78. Dat was niet anders geweest wanneer de aandelen zouden zijn ingekocht om aan de 
optieverplichting te voldoen, aangezien die aandelen dan als ingetrokken dienen te worden 
beschouwd. HR 21 februari 2001, nr. 35 639, BNB 2001/161c*. Dat ook een afkoopsom voor 
opties niet in mindering komt op de winst is beslist in HR 22 maart 2002, nr. 36 392, BNB 
2002/185c*.
79. HR 19 juni 1996, nr. 30 045, BNB 1996/299c*.
80. HR 12 februari 1958, nr. 13 456, BNB 1958/116*, HR 10 december 1958, nr. 13 791, BNB 
1959/51 en HR 18 november 1959, nr. 14 020, BNB 1959/386.
81. HR 8 juli 1986, nr. 23 315, BNB 1986/293*, HR 8 juli 1986, nr. 23 426, BNB 1986/294*, HR 
8 juli 1986, nr. 23 440, BNB 1986/295*, HR 8 juli 1986, nr. 23 441, BNB 1986/296* en HR 8 juli 
1986, nr. 23 442, BNB 1986/297*.
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omdat zij werden voldaan aan een aandeelhouder. De vennootschap mocht de 
kosten die zij als gevolg van de bevoordeling niet behoefde te maken in beginsel 
toch ten laste van het resultaat brengen.82 Op deze regel werd echter een uit-
zondering gemaakt als de aandeelhouder een aanmerkelijkbelanghouder, was 
omdat bij hem geen heffi ng over het fi ctieve inkomen plaatsvond. 
De vraag of waardemutaties van het conversierecht die zich voordeden na de 
uitgifte van de obligatie, invloed konden hebben op de winst van de debiteur, 
werd beantwoord in BNB 2005/260c*.83 De Hoge Raad trok in dit arrest de posi-
tie die hij had ingenomen ten aanzien van opties, door naar de converteerbare 
obligatie. Hij overwoog namelijk dat de rechtsbetrekking tussen de houder van 
een converteerbare obligatie en de debiteur vergelijkbaar was met die tussen 
een aandeelhouder en de vennootschap. Dat het conversierecht niet afzonder-
lijk verhandelbaar was, deed daar niet aan af.84 Het waardeverloop van het con-
versierecht had daarom geen invloed op het fi scale resultaat.
Een warrantlening verschilt van een converteerbare obligatie omdat de warrant 
in tegenstelling tot een conversierecht een zelfstandig vermogensrecht is.85 De 
houder van een warrantlening werd daarom voor de toepassing van de Wet IB 
1964 op een andere wijze in de heffi ng betrokken dan de houder van een con-
verteerbare obligatie. Wanneer de vergoeding voor het ter beschikking stellen 
van de hoofdsom naast de rente bestond uit een warrant (de zogenoemde pari-
variant), werd de waarde in het economische verkeer van de warrant namelijk 
aangemerkt als een inkomst uit vermogen.86 Was de warrantlening uitgegeven 
tegen de contante waarde en verkreeg de houder daarnaast een warrant waar-
voor een aparte prijs was bedongen (de zogenoemde disagiovariant), dan werd 
de warrant niet beschouwd als een inkomst uit vermogen. Wel werd de aan-
groei van de contante waarde naar de nominale waarde belast in het jaar waarin 
de lening werd afgelost.87
82. HR 31 mei 1978, nr. 18 230, BNB 1978/252*. In HR 17 december 2004, nr. 40 238, BNB 
2005/107* was in geschil of belanghebbende gelet op BNB 1978/252* ter zake van een 
renteloze schuld een bedrag aan rente ten laste van haar winst mocht brengen. De Hoge 
Raad besliste dat voor de vraag of in deze situatie zakelijk was gehandeld, slecht beoordeeld 
diende te worden of ook een onafhankelijke – buiten het concern staande – derde in de 
gegeven omstandigheden zou hebben afgezien van het bedingen van de rente.
83. HR 20 mei 2005, nr. 40 038, BNB 2005/260c*.
84. De overeenkomst tussen de houder van de converteerbare obligatie en een aandeelhouder 
ging evenmin verloren wanneer de vennootschap het keuzerecht had om de conversie af te 
wikkelen in hetzij aandelen, hetzij een geldbedrag dat gelijk was aan de waarde van de aan-
delen op het moment van de uitoefening van het conversierecht. HR 20 mei 2005, nr. 40 038, 
BNB 2005/260c*.
85. HR 19 juni 1996, nr. 30 046, BNB 1996/300c*.
86. HR 23 mei 1990, nr. 25 999, BNB 1990/206* en HR 24 januari 1996, nr. 29.954, BNB 
1996/138c.
87. Resolutie van 26 februari 1986, nr. 286-1547, BNB 1986/113.
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Voor de toepassing van de vennootschapsbelasting mocht de debiteur de lening 
op zijn balans opnemen voor de contante waarde. Dit betekende dat naast de 
periodieke rente de oprenting van de contante naar de nominale waarde ten 
laste kwam van de winst. De prijs die was ontvangen voor de warrant werd aan-
gemerkt als informeel kapitaal.88 De warrantlening verschilde in dit opzicht dus 
van de converteerbare obligatie, aangezien de waarde van de warrant ten tijde 
van de uitgifte van de lening in aftrek kwam op de winst (gedurende haar loop-
tijd). De waarde van het conversierecht bij de uitgifte van de obligatie kwam 
daar echter niet op in mindering.
Mutaties in de waarde van de warrant na de uitgifte van de lening raakten de 
winst van de debiteur niet. In zoverre correspondeerde de fi scale behandeling 
van de warrantlening wel met die van de converteerbare obligatie.
In BNB 1999/333c*89 kwam een kwestie aan de orde die verwant was aan de pro-
blematiek van de converteerbare obligaties en de warrantleningen. In deze zaak 
ging het materieel om obligaties waarop rente werd vergoed door middel van 
de uitgifte van aandelen in de debiteur (zogenoemde LIONS: Leveraged Income 
Obligations via New Shares). De Hoge Raad stelde eerst vast dat de waarde van 
de aandelen elk jaar bij de particuliere obligatiehouder in de inkomstenbelas-
ting werd betrokken. Uit de evenwichtsgedachte vloeide daarom voort dat de 
waarde van deze aandelen elk jaar ten laste van de winst van de debiteur mocht 
worden gebracht als kosten van de geldlening.
5.3.3 Art. 10b Wet VPB 1969
In het wetsvoorstel IB 2001 was aanvankelijk geen bepaling in de vennoot-
schapsbelasting opgenomen met betrekking tot converteerbare obligaties en 
warrantleningen. Dat leidde tot de vraag vanuit de Tweede Kamer of de juris-
prudentie waarin was beslist dat de waarde van het conversierecht voor de ven-
nootschapsbelasting niet in aftrek kwam, zijn belang zou verliezen.90 Op grond 
van de Wet IB 2001 wordt de particuliere houder van een converteerbare obli-
gatie immers in de inkomstenbelasting betrokken op grond van een forfaitair 
rendement van 4% van de waarde van zijn obligatie. De staatssecretaris meende 
dat het inderdaad denkbaar was dat de Hoge Raad tot de conclusie zou komen 
dat het conversierecht op forfaitaire wijze in de heffi ng wordt betrokken. Dit 
zou tot gevolg kunnen hebben dat de vennootschap de kosten die samenhangen 
met het conversierecht, wel ten laste van het resultaat kan brengen.91 Dit moge-
88. Resolutie van 26 februari 1986, nr. 286-1547, BNB 1986/113.
89. HR 30 juni 1999, nr. 33 495, BNB 1999/333c*.
90. Kamerstukken II 1999-2000, 26 727, nr. 6 (Verslag), p. 281.
91. Kamerstukken II 1999-2000, 26 727, nr. 17 (Nota), p. 56. Hierbij zij aangetekend dat BNB 
2001/161c* pas na de introductie van de IB 2001 is gewezen. Tijdens de parlementaire 
behandeling van de IB 2001 was de wetgever daarom niet alleen bevreesd dat de waarde → 
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lijke gevolg wenste de wetgever niet te accepteren. Daarom werd een wettelijke 
regeling voor converteerbare obligaties en warrantleningen opgenomen in art. 
10b Wet VPB 1969. 
De regeling beoogde te voorkomen dat de uitgever van een converteerbare obli-
gatie de waarde van het conversierecht van zijn winst kon aftrekken. In art. 10b, 
lid 1, Wet VPB 1969 werd daarom bepaald dat slechts bedragen in aftrek kwa-
men die waren overeengekomen als periodieke rente, anders dan in de vorm 
van aandelen of een recht om aandelen te verwerven in het kapitaal van de 
belastingplichtige of met hem verbonden lichamen. De jurisprudentie van de 
Hoge Raad op het gebied van de converteerbare obligaties werd hiermee geco-
difi ceerd. Voor de LIONS hield art. 10b Wet VPB 1969 echter een koerswijziging 
in. Een vergoeding van rente in de vorm van aandelen in de debiteur of een met 
hem verbonden vennootschap was niet langer aftrekbaar.
Ten aanzien van de warrantleningen werd de praktijk van voor 2001 gecontinu-
eerd. Art. 10b, lid 3, Wet VPB 1969 bepaalde dat de waarde van de warrants op 
het tijdstip waarop de lening was aangegaan in aftrek kwam naast de periodieke 
rente. Het verschil in behandeling dat zich in dit opzicht voor 2001 voordeed 
tussen de converteerbare obligatie en de warrantlening bleef dus bestaan.
5.3.4 Art. 10, lid 1, onderdeel j, Wet VPB 1969
De regeling voor converteerbare leningen en warrantleningen die vanaf 2001 
was opgenomen in art. 10b Wet VPB 1969, is met ingang van 2007 vervallen. 
Vanaf 2007 heeft deze bepaling betrekking op leningen tussen gelieerde licha-
men zonder vaste afl ossingsdatum of een looptijd van meer dan tien jaar en een 
vergoeding die in belangrijke mate onzakelijk is.
Converteerbare leningen en warrantleningen vallen vanaf 2007 onder het bereik 
van art. 10, lid 1, onderdeel j, Wet VPB 1969. Dit voorschrift heeft betrekking op 
het bepalen van de winst van een vennootschap met een geheel of ten dele in 
aandelen verdeeld kapitaal.92 Op grond van deze bepaling komt de uitreiking of 
de toekenning van aandelen in dat kapitaal of in het kapitaal van een verbonden 
lichaam niet in aftrek bij het bepalen van de winst. Bovendien is de toekenning 
van rechten om aandelen in dat kapitaal of in het kapitaal van een verbonden 
van het conversierecht ten tijde van de uitgifte van de obligatie in aftrek zou kunnen komen 
op de winst. Dezelfde angst bestond ten aanzien van de waardemutaties van het conversie-
recht. Kamerstukken II 1999-2000, 26 728, nr. 27 (derde NvW), p. 17.
92. Anders dan in het oude art. 10b wordt in art. 10, lid 1, onderdeel j, onder aandelen niet mede 
begrepen lidmaatschapsrechten en bewijzen van deelgerechtigdheid. Molenaars constateert 
daarom dat de laatstgenoemde bepaling kennelijk geen betrekking heeft op coöperaties en 
fondsen voor gemene rekening. M.L. Molenaars, ‘De behandeling van hybride leningen en 
convertibles onder het wetsvoorstel Werken aan winst’, WFR 2006/6686, p. 1077.
→
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lichaam te verwerven evenmin aftrekbaar.93 Met deze bepaling is beoogd om 
terug te keren naar de situatie die bestond onder BNB 1956/244. Dit heeft voor 
converteerbare leningen tot gevolg dat de aftrekbaarheid beperkt blijft tot de 
periodieke verschuldigde rente.94
Is het voor de toepassing van art. 10, lid 1, onderdeel j, nodig om ten aanzien van 
warrantleningen onderscheid te maken tussen de parivariant en de disagiovari-
ant? Wordt de warrantlening uitgegeven tegen de contante waarde en verkrijgt 
de houder daarnaast een warrant waarvoor een aparte prijs is bedongen dan 
neemt de debiteur de lening op zijn balans op voor de contante waarde. Komt 
de oprenting van de contante naar de nominale waarde dan naast de periodieke 
rente ten laste van de winst? Het is dan niet de toekenning van de warrant maar 
de oprenting die in aftrek komt. Art. 10, lid 1, onderdeel j, lijkt zich niet tegen 
deze aftrek te verzetten.95
5.4 Art. 10a Wet VPB 1969
Art. 10a Wet VPB 1969
5.4.1 Inleiding
Wanneer een besloten vennootschap haar onderneming fi nanciert door schul-
den aan te gaan tegenover derden is de rente aftrekbaar. Dat is in de regel niet 
anders als de geldlening is verstrekt door haar aandeelhouders.96 Daarop wordt 
echter onder bepaalde voorwaarden een uitzondering gemaakt wanneer de 
lening van de aandeelhouders samenhangt met een verhanging van een ven-
nootschap binnen een concern, een schuldig gebleven dividenduitkering dan 
wel een teruggeleende kapitaalstorting. De rente komt dan niet in aftrek wan-
neer sprake is van fraus legis of richtige heffi ng. Dat is het geval als een belas-
tingplichtige in strijd handelt met doel en strekking van de wet met het oogmerk 
om de heffi ng van de belasting te verijdelen. Hierna wordt eerst de jurispruden-
tie van de Hoge Raad behandeld waarin de aftrek van rente is geweigerd op 
grond van fraus legis of richtige heffi ng. In 1996 zijn naar aanleiding van de 
stand van de fraus legis jurisprudentie op dat moment art. 10a en art. 15, lid 4 en 
93. Art. 10, lid 1, onderdeel j, heeft eveneens betrekking op daarmee gelijk te stellen rechten. 
Deze terminologie is ontleend aan het oude art. 9, lid 1, onderdeel h. Het oude art. 10b sloot 
tevens rechten waarvan de waarde geheel of gedeeltelijk afhankelijk was van het resultaat 
van de onderneming dan wel van de waarde van de aandelen in de belastingplichtige (of een 
verbonden lichaam) uit van aftrek. Deze uitbreiding komt in art. 10, lid 1, onderdeel j, niet 
langer voor.
94. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 3 (MvT), p. 48.
95. In deze zin Q.W.J.C.H. Kok, ‘Enkele aspecten van het wetsvoorstel “Werken aan winst”’, FED 
17 augustus 2006, nr. 88, p. 13. Overigens verdedigt Kok dat dit betoog ook opgaat ten aan-
zien van converteerbare obligaties. Hij verwijst daarvoor naar Q.W.J.C.H. Kok, ‘Warrantlenin-
gen, convertibles en LIONS-leningen in de vennootschapsbelasting vanaf 2001’, MBB 2000, 
nr. 10, p. 351-352.
96. HR 26 april 1989, nr. 24 446, BNB 1989/217*.
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5 (vanaf 2003 art. 15ad) in de wet opgenomen. Deze bepalingen zoals zij luid-
den gedurende de periode 1997-2006, worden besproken in de paragrafen 5.3.3 
en 5.3.4. Met ingang van 2007 is art. 10a drastisch aangepast. Zo zijn ook externe 
acquisities (die als groepsmaatschappij gaan fungeren), onder het bereik van de 
bepaling gebracht. Dit houdt mede verband met het vervallen van art. 15ad. Met 
ingang van 2008 is bovendien de tegenbewijsregeling gewijzigd. Art. 10a Wet 
VPB 1969 zoals deze bepaling thans luidt, komt aan de orde in paragraaf 5.4.5.
5.4.2 Fraus legis/richtige heffi ng 
In BNB 1989/217* had een Antilliaanse moedervennootschap haar Nederlandse 
dochtervennootschap verkocht aan haar Nederlandse tussenholding. De koop-
som werd grotendeels schuldig gebleven. Vervolgens gingen de tussenholding 
en de dochtervennootschap een fi scale eenheid aan. De fi scale eenheid wilde de 
rente op de schuld aftrekken van de winst. De inspecteur bestreed deze aftrek 
echter met een beroep op richtige heffi ng. De Hoge Raad overwoog dat geen 
wezenlijke verandering was gebracht in de vermogenspositie van de dochter-
vennootschap, noch in het belang of de zeggenschap van de Antilliaanse moe-
dervennootschap in de dochtervennootschap.97 De constructie leidde ertoe dat 
een naamloze of besloten vennootschap naar willekeur aanzienlijke bedragen 
als rente ten laste van haar winst zou kunnen brengen. Op deze wijze zou zij de 
heffi ng van de vennootschapsbelasting geheel of gedeeltelijk – desgewenst her-
haaldelijk – kunnen verijdelen. Deze consequentie was volgens de Hoge Raad 
strijdig met doel en strekking van de Wet VPB 1969. De wetgever had namelijk 
niet beoogd een aftrek te verlenen voor rente op geldleningen die geen functie 
hebben in het kader van de fi nanciering van de onderneming.98
Wanneer een concern echter door middel van een Nederlandse holdingven-
nootschap van derden de aandelen in een vennootschap overnam en de holding 
ter fi nanciering daarvan een schuld aanging, was het zakelijk karakter van de 
schuld gegeven. De aftrek van de rente kon dan niet met een beroep op fraus 
legis worden geweigerd.99 
97. Uit HR 6 december 2002, nr. 37 072, BNB 2003/183c* bleek dat doorslaggevend was dat 
vanuit het perspectief van degene die het beleid van de vennootschap kon bepalen, geen 
wezenlijke verandering in zijn belang of zeggenschap optrad.
98. HR 26 april 1989, nr. 24 446, BNB 1989/217*. Zie ook HR 10 maart 1993, nr. 27 992, BNB 
1993/195. In HR 7 juni 1989, nr. 24 239, BNB 1990/72* hadden drie Antilliaanse NV’s die elk 
ongeveer voor 2% aandeelhouder waren in een BV hun aandelen verkocht aan belangheb-
bende, hun Antilliaanse dochtervennootschap waarvan werd aangenomen dat zij in Neder-
land was gevestigd. De koopsom was schuldig gebleven. In deze zaak werd de renteaftrek 
met een beroep op fraus legis geweigerd op grond van overwegingen die vergelijkbaar zijn 
met die in BNB 1989/217*.
99. HR 17 december 2004, nr. 39 080, BNB 2005/169c*.
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Fraus legis kon niet alleen van toepassing zijn op een interne verhanging van een 
vennootschap tegen schuldigerkenning maar ook wanneer een kapitaalstorting 
werd teruggeleend. In BNB 1993/197 verkreeg de belanghebbende alle aandelen 
in een vennootschap met compensabele verliezen. Om deze verliezen te kun-
nen benutten, gaf de dochtervennootschap aandelen uit aan haar moedermaat-
schappij. Het gestorte agio leende zij vervolgens terug aan belanghebbende. De 
Hoge Raad oordeelde dat het in strijd zou zijn met doel en strekking van de wet 
als belanghebbende de rente die door dit samenstel van rechtshandelingen was 
verschuldigd, zou mogen aftrekken.100 
Ook wanneer een vennootschap aan haar moedervennootschap een dividend 
schuldig bleef,101 kon fraus legis aan de orde komen. In dat geval leverde de 
schuld geen bijdrage aan de fi nanciering van de onderneming van de dochter-
vennootschap.102
Voor de toepassing van fraus legis was nodig dat een rechtstreeks verband 
bestond tussen de lening en de interne verhanging, de kapitaalstorting of de 
dividenduitkering. De schuld moest zijn ontstaan in directe samenhang met de 
besmette transactie. Alleen dan was er een samenstel van rechtshandelingen 
waarop fraus legis kon worden toegepast.103
Was een samenstel van rechtshandelingen, in zijn geheel bezien, gericht op 
de verwezenlijking van zakelijke doeleinden dan was de toepassing van fraus 
legis niet uitgesloten. In dit samenstel konden volgens de Hoge Raad namelijk 
rechtshandelingen zijn begrepen die voor het bereiken van die doeleinden niet 
noodzakelijk waren en die, als zij werden aanvaard, zouden leiden tot een wille-
keurige voortdurende verijdeling van de vennootschapsbelasting. Zo was in BNB 
1996/4c* een interne verhanging van een aantal vennootschappen tegen schul-
digerkenning aan de orde. Het Hof oordeelde dat belanghebbende een meer dan 
bijkomstig zakelijk motief voor deze herstructurering had. De belanghebbende 
had de interne verhanging echter ook tegen de uitreiking van aandelen kunnen 
laten plaatsvinden. De creatie van de schuldverhouding kon volgens het Hof 
op geen enkele wijze aan de zakelijke doelstellingen van de herstructurering 
bijdragen. Belanghebbende was namelijk alleen tot de schuldigerkenning over-
100. HR 10 maart 1993, nr. 28 484, BNB 1993/197.
101. In HR 10 augustus 2001, nr. 35 890, BNB 2001/399c* had belanghebbende eerst dividenduit-
keringen gedaan aan haar moedervennootschap. Vervolgens had de moedervennootschap 
een lening aan belanghebbende verstrekt. Het hof oordeelde dat de lening nodig werd door 
de dividenduitkeringen. De Hoge Raad constateerde dat in dit oordeel lag besloten dat de 
uitkering van het dividend en het aangaan van de lening diende te worden gezien als een 
samenhangend geheel van rechtshandelingen. Dit samenstel werd op één lijn gesteld met 
een schuldig gebleven dividend.
102. HR 10 augustus 2001, nr. 35 890, BNB 2001/399c*.
103. HR 13 juli 2001, nr. 35 595, BNB 2001/398*.
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gegaan in de veronderstelling dat de rente bij hem in aftrek zou komen en bij 
de crediteur niet tot belastingheffi ng aanleiding zou geven. In dat oordeel lag 
volgens de Hoge Raad besloten dat belanghebbende de onderhavige schuld was 
aangegaan met als doorslaggevende beweegreden de heffi ng van de vennoot-
schapsbelasting te verijdelen. Onder deze omstandigheden mocht de belang-
hebbende niet de fi scaal gunstigste weg kiezen. Het leerstuk van de richtige 
heffi ng stond daarom in de weg aan de aftrek van de rente.104
Fraus legis was evenmin uitgesloten ingeval de verhouding tussen eigen en 
vreemd vermogen naar bedrijfseconomische maatstaven normaal was. Hier-
uit volgde namelijk niet zonder meer dat met betrekking tot de verschuldigde 
rente geen sprake kon zijn van een willekeurige verijdeling van de belastinghef-
fi ng.105 
Voor de toepassing van fraus legis was geen ruimte als tegenover de geconstru-
eerde renteaftrek bij de debiteur een compenserende heffi ng bij de crediteur 
stond.106 Dat was niet anders als de crediteur over (compensabele) verliezen 
beschikte als gevolg waarvan over de ontvangen rente per saldo geen vennoot-
schapsbelasting werd verschuldigd.107 Wanneer de compensabele verliezen 
echter betrekking hadden op een periode waarin de crediteur nog niet verbon-
den was met de debiteur kon fraus legis niet worden afgewend met een beroep 
op een compenserende heffi ng over de rente, zo bleek uit BNB 1993/197.108 Dit 
arrest werd echter genuanceerd in BNB 1999/323c*. Daar was een vergelijkbare 
casus aan de orde met dien verstande dat het verlieslichaam een onderneming 
dreef en die onderneming pas vier jaar na de aandeelhouderswisseling staakte. 
104. HR 6 september 1995, nr. 27 927, BNB 1996/4c*.
105. HR 6 september 1995, nr. 27 927, BNB 1996/4c*.
106. In HR 23 augustus 1995, nr. 29 521, BNB 1996/3* was de creditrice een fi scale beleggingsin-
stelling. Er werd daarom geen vennootschapsbelasting over de rente geheven. De beleg-
gingsinstelling was wel verplicht om de rente binnen acht maanden na het einde van haar 
boekjaar als dividend uit te keren aan haar aandeelhouders. Dit dividend ging behoren 
tot het belastbare inkomen van de aandeelhouders. Het was daarom niet mogelijk om de 
renteaftrek bij de debiteur met een beroep op fraus legis te weigeren. Van een compense-
rende heffi ng was evenwel geen sprake in de situatie waarin de rente werd genoten door een 
vereniging die niet was onderworpen aan vennootschapsbelasting. HR 6 september 1995, nr. 
27 927, BNB 1996/4c*. In HR 17 maart 1999, nr. 33 808, BNB 1999/325* had belanghebbende 
het dividend dat zij van haar gevoegde dochtervennootschap had ontvangen, teruggeleend. 
Deze vorderingen had zij vervolgens ingebracht in een Arubaanse dochtervennootschap die 
zij als belegging hield en die daardoor niet onder de toenmalige deelnemingsvrijstelling 
viel. Op grond van het toenmalige art. 28b Wet VPB 1969 waardeerde zij haar belang in deze 
vennootschap jaarlijks op de waarde in het economische verkeer. Het voordeel dat zij genoot 
als gevolg van de opwaardering, dat correspondeerde met de rente die door de Arubaanse 
dochtervennootschap werd ontvangen, was onderworpen aan Nederlandse vennootschaps-
belasting. Terzake van de rentelasten kon fraus legis daarom niet aan de orde komen.
107. HR 10 maart 1993, nr. 28 139, BNB 1993/196. 
108. HR 10 maart 1993, nr. 28 484, BNB 1993/197.
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Met een beroep op de wetsgeschiedenis van het destijds geldende art. 20, lid 5, 
Wet VPB 1969 oordeelde de Hoge Raad dat de rente wel aftrekbaar was.109 
Een buitenlandse winstbelasting of inkomstenbelasting gold als een compense-
rende heffi ng wanneer zij naar Nederlandse maatstaven als redelijk was aan te 
merken. Dit werd beoordeeld naar de maatstaven die golden in het jaar waaraan 
de rente werd toegerekend. Tot deze maatstaven behoorde de wetgeving die in 
dat jaar in Nederland van toepassing was. Ook de wetgeving die daarna in wer-
king was getreden, kon echter van belang zijn wanneer de vennootschapsbelas-
ting sindsdien niet substantieel was gewijzigd, zo bleek uit BNB 2002/118c*.110 
In deze zaak kwam de vraag aan bod of een winstbelasting naar een tarief van 
10% die in Ierland over het jaar 1989 was verschuldigd door een Ierse concern-
fi nancieringsmaatschappij, naar Nederlandse maatstaven redelijk was. De Hoge 
Raad kende betekenis toe aan de Nederlandse regeling voor concernfi nancie-
ringsmaatschappijen, die pas op 24 december 1996 werd ingevoerd. Deze rege-
ling kwam er volgens de Hoge Raad op neer dat de rente in Nederland feitelijk 
werd belast naar een tarief van 7%. De Ierse winstbelasting werd daarom als een 
redelijke heffi ng aanvaard.111
In BNB 1996/5c* was de rente bij de crediteur onderworpen aan Britse vennoot-
schapsbelasting. Per saldo werd echter geen belasting verschuldigd omdat ver-
rekening plaatsvond met in het buitenland betaalde belasting en met advance 
corporation tax (een belasting die werd geheven bij de uitbetaling van dividen-
den, vooruitlopend op de uiteindelijke heffi ng van de vennootschapsbelasting). 
De Hoge Raad oordeelde dat deze verrekening aan de Britse vennootschapsbe-
lasting niet het karakter van een compenserende heffi ng ontnam.112 Werd de 
buitenlandse crediteur geen belasting over de rente verschuldigd omdat zijn 
vordering op de Nederlandse debiteur stond tegenover een bankschuld, dan 
was fraus legis evenmin aan de orde.113 
109. HR 30 juni 1999, nr. 34 219, BNB 1999/323c*.
110. HR 8 februari 2002, nr. 36 358, BNB 2002/118c*.
111. In HR 6 december 2002, nr. 37 072, BNB 2003/183c* was niet in geschil dat de Antilliaanse 
belastingheffi ng van de zogenoemde offshore vennootschappen niet als redelijk was aan te 
merken. In HR 16 november 2007, nr. 42 626, BNB 2008/68c* werd in dit verband de stelling 
verworpen dat belanghebbende was aan te merken als een houdstermaatschappij in de zin 
van art. 25 BRK.
112. HR 20 september 1995, nr. 29 737, BNB 1996/5c*.
113. De Hoge Raad ging ervan uit dat de crediteur de rente die zij ontving van de debiteur, 
behoudens verschillen in de interestvoet, aan diende te wenden om de rente aan de bank te 
voldoen. Daarnaast veronderstelde hij dat de aanvaarding van laatstbedoelde rentelast niet 
strekte ter verijdeling van de belastingheffi ng over de winst van de crediteur. HR 27 septem-
ber 1995 nr. 30 400, BNB 1996/6c*.
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In BNB 2004/142c*114 besloot de Hoge Raad dat de vrijheid van kapitaalverkeer 
niet in de weg stond aan de toepassing van fraus legis op een geval waarin een 
dividend werd schuldiggebleven aan een Antilliaanse moedermaatschappij. Dit 
arrest komt aan de orde in hoofdstuk 13.
5.4.3 Art. 10a Wet VPB 1969: van 1997 tot 2007
5.4.3.1 Inleiding
Met de introductie van art. 10a Wet VPB 1969 wilde de wetgever in de eerste 
plaats de fraus legis jurisprudentie op het gebied van kasrondjes en verhangin-
gen binnen concernverband codifi ceren. Daarnaast had art. 10a Wet VPB 1969 
ten opzichte van deze jurisprudentie een ruimer bereik.115 
5.4.3.2 Lid 1: kasrondjes
Het eerste lid van art. 10a had betrekking op de schuldigerkenning aan de recht-
hebbende van een winstuitdeling, van een teruggave van gestort kapitaal of van 
een kapitaalstorting (behoudens in geval van bepaalde solvabiliteitsgaranties). 
De rente – kosten en valutaresultaten daaronder begrepen –116 op een derge-
lijke schuld was dan niet aftrekbaar tenzij aan de schuldigerkenning in over-
wegende mate zakelijke overwegingen ten grondslag lagen. Hiermee wilde de 
wetgever verhinderen dat naar willekeur rentestromen konden worden opge-
roepen. Om deze reden was in het eerste lid niet voorzien in een uitzondering 
op de beperking van de aftrek van de rente wanneer zij bij de crediteur aan een 
compenserende heffi ng was onderworpen.117
Het eerste lid was van toepassing als de winstuitdeling,118 de teruggave van 
gestort kapitaal of de kapitaalstorting rechtens dan wel in feite direct of indi-
114. HR 23 januari 2004, nr. 38 258, BNB 2004/142c*. 
115. Kamerstukken II 1995/96, 24 696, nr. 3 (MvT), p. 14-15.
116. Kosten die werden gemaakt om een valutaresultaat op de lening af te dekken, vielen hier-
onder. Hetzelfde gold voor kosten om renterisico’s af te dekken. Kamerstukken II 1995/96, 
24 696, nr. 5 (Nota), p. 30.
117. Kamerstukken II 1995/96, 24 696, nr. 5 (Nota), p. 11. In het besluit van 6 augustus 2002, BNB 
2002/389 dat vervolgens is vervangen door het besluit van 23 december 2005, BNB 2006/90 
werd echter goedgekeurd dat zakelijke overwegingen werden verondersteld ingeval de 
corresponderende rentebate werd onderworpen aan een belasting naar de winst of het 
inkomen in Nederland of daarbuiten en die belastingheffi ng geheel of nagenoeg geheel 
overeenkwam met het belastingbedrag dat zou voortvloeien uit de aftrekbaarheid van de 
rentelast.
118. In HR 11 juli 2008, 43 376, V-N 2008/34.15 is beslist dat de omstandigheid dat art. 24 Wet 
IB 1964 op grond van het leerstuk van wetsontduiking van toepassing zou zijn, nog niet tot 
gevolg had dat ook voor de toepassing van art. 10a, lid 1, VPB 1969 sprake zou zijn van een 
winstuitdeling.
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rect was schuldig gebleven aan de rechthebbende. De rechthebbende hoefde 
niet een verbonden lichaam of een verbonden natuurlijk persoon te zijn. Met de 
term ‘rechtens dan wel in feite direct of indirect’ wilde de wetgever bereiken dat 
de bepaling ook van toepassing kon zijn wanneer de lening formeel door een 
derde maar materieel door een rechthebbende was verstrekt. Dat was het geval 
als een verbonden vennootschap een reëel risico liep te worden aangesproken 
voor de terugbetaling van de derdenlening en de lening verband hield met een 
besmette transactie in de zin van art. 10a. Beslissend was of de omstandigheden 
van het geval leidden tot de conclusie dat de risico’s die aan het crediteurschap 
waren verbonden, in feite niet werden gedragen door de onafhankelijke juridi-
sche schuldeiser maar door de verbonden vennootschap.119 
Een lening die was aangegaan bij een derde, kon ook besmet zijn wanneer 
zekerheid werd verstrekt door een verbonden lichaam. Daarvan kon echter 
geen sprake zijn als de debiteur, ook zonder dat er zekerheid zou zijn gesteld, 
zelfstandig een dergelijke lening had kunnen verkrijgen. Dat kon bijvoorbeeld 
het geval zijn als de borgstelling door het verbonden lichaam slechts plaats-
vond teneinde betere voorwaarden, zoals een lagere rente, te bedingen. Ook kon 
dit het geval zijn als de aansprakelijkheidsstelling voortvloeide uit art. 403 van 
Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek.120 
5.4.3.3 Lid 2: leningen van verbonden lichamen of verbonden natuurlijke 
personen die samenhingen met bepaalde rechtshandelingen
Art. 10a, lid 2, Wet VPB 1969 verbood de aftrek van de rente – kosten en valu-
taresultaten daaronder begrepen –121 op leningen van verbonden lichamen of 
verbonden natuurlijke personen die samenhingen122 met bepaalde rechtshan-
delingen. Deze rechtshandelingen werden opgesomd in de onderdelen a tot 
119. Kamerstukken II 1995/96, 24 696, nr. 3 (MvT), p. 17 en p. 28.
120. Kamerstukken II 1995/96, 24 696, nr. 5 (Nota), p. 30.
121. Kosten die werden gemaakt om een valutaresultaat op de lening af te dekken vielen hier-
onder. Hetzelfde gold voor kosten om renterisico’s af te dekken. Kamerstukken II 1995/96, 
24 696, nr. 5 (Nota), p. 30.
122. Of een verband aanwezig was tussen enerzijds de geldlening en anderzijds de genoemde 
rechtshandelingen werd beoordeeld aan de hand van de feiten en omstandigheden. 
Kamerstukken II 1995/96, 24 696, nr. 3 (MvT), p. 18. In BNB 2005/51* vormde belanghebben-
de een fi scale eenheid met haar dochter. De dochtervennootschap exploiteerde een hotel. De 
aandelen in belanghebbende waren in handen van een stichting. In oktober 1997 werd een 
interim-dividend van f 2 miljoen uitgekeerd. In januari 1998 verstrekte de stichting een kre-
diet van f 3 miljoen in rekening-courant aan de dochtervennootschap van belanghebbende. 
Het krediet werd vrijwel geheel aangewend voor de verbouwing van hotelkamers.
Hof 's-Gravenhage oordeelde dat de Inspecteur niet aannemelijk had gemaakt dat tussen de 
kredietverstrekking door de stichting en de dividenduitkering een verband aanwezig was als 
bedoeld in art. 10a, lid 2, VPB 1969. De omstandigheid dat belanghebbende, toen in oktober 
1997 werd besloten tot de uitkering van het dividend, ervan op de hoogte was dat haar 
dochtervennootschap op afzienbare termijn zou moeten investeren in een renovatie van → 
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en met c van het tweede lid. Onderdeel a had betrekking op geldleningen die 
verband hielden met winstuitdelingen of kapitaalterugbetalingen aan groot-
aandeelhouders (dat wil zeggen: een aandeelhouder met een belang van ten 
minste een derde). Onderdeel b zag op geldleningen123 die waren aangegaan 
in verband met de verhanging van een verbonden lichaam binnen het concern. 
Onderdeel c bestreek situaties waarin het vermogen dat door de crediteur was 
gebruikt om de lening te verstrekken, afkomstig was van de belastingplichtige of 
van een in Nederland gevestigd verbonden lichaam of een in Nederland woon-
achtige natuurlijk persoon.124 Daarvan was bijvoorbeeld sprake als een met de 
belastingplichtige verbonden lichaam, dat in Nederland was gevestigd, kapitaal 
stortte in een verbonden crediteur en de crediteur de kapitaalstorting gebruikte 
om een lening te verstrekken aan de belastingplichtige. Was het desbetreffende 
vermogen dat in de crediteur was terechtgekomen echter niet afkomstig van 
een in Nederland gevestigd verbonden lichaam, dan was onderdeel c niet van 
toepassing.125 In dat geval werd de Nederlandse belastinggrondslag immers 
niet geërodeerd. Een ander voorbeeld dat in de parlementaire geschiedenis 
werd gegeven, betrof een Nederlandse tussenhoudster die dividenden ontving 
van haar buitenlandse deelnemingen en deze uitkeerde aan haar buitenlandse 
moeder. Wanneer de buitenlandse moeder deze gelden vervolgens leende aan 
een verbonden vennootschap die in Nederland was gevestigd, was onderdeel c 
eveneens van toepassing.126 Het voorschrift in onderdeel c kon verder aan de 
orde komen wanneer een in Nederland gevestigd lichaam de aandelen in een 
fi nancieringsmaatschappij kocht en deze maatschappij vervolgens geld leende 
aan een in Nederland gevestigd lichaam dat was verbonden met de koper.127
Art. 10a, lid 2, Wet VPB 1969 was alleen van toepassing als de desbetreffende 
geldlening rechtens dan wel in feite direct of indirect was verschuldigd aan een 
verbonden lichaam of een verbonden natuurlijk persoon. Voor de uitleg van de 
zinsnede ‘rechtens dan wel in feite direct of indirect’ wordt verwezen naar het-
geen hierover is opgemerkt ten aanzien van het eerste lid.
De wetgever verklaarde het verschil tussen het eerste en het tweede lid van 
art. 10a als volgt. Bij art. 10a, lid 1, Wet VPB 1969 ging het om situaties waarbij 
nergens binnen het concern een feitelijke wijziging in het werkkapitaal optrad. 
hotelkamers, deed daaraan niet af. Dit oordeel gaf volgens de Hoge Raad geen blijk van een 
onjuiste rechtsopvatting. HR 8 oktober 2004, nr. 39 435, BNB 2005/51*.
123. In HR 11 juli 2008, 43 376, V-N 2008/34.15 is beslist dat een lijfrenteverplichting geen geld-
lening was als bedoeld in art. 10a, lid 2. Zie ook A-G Wattel in zijn conclusie van 6 september 
2007, nr. 43 376, punten 5.4, 5.9 en 5.13. 
124. Zie O.C.R. Marres, Winstdrainage door renteaftrek (beoordeling van artikel 10a Wet op de ven-
nootschapsbelasting 1969), FM nr. 113, Deventer: Kluwer 2005, p. 139.
125. Kamerstukken II 1995/96, 24 696, nr. 5 (Nota), p. 31.
126. Kamerstukken II 1995/96, 24 696, nr. 5 (Nota), p. 34. 
127. Kamerstukken II 1995/96, 24 696, nr. 5 (Nota), p. 32.
→
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Zo vond er in het geval van een schuldiggebleven dividend een kasrondje plaats 
met gesloten beurzen. Het werkzame vermogen van de dochter bleef gelijk. 
Art. 10a, lid 2, Wet VPB 1969 betrof daarentegen gevallen waarin wel wijziging 
plaatsvond in het werkkapitaal. De uitzondering op de aftrekbeperking wan-
neer de rente bij de crediteur was onderworpen aan een compenserende hef-
fi ng, die was opgenomen in het derde lid, gold daarom alleen ten aanzien van 
het tweede lid en niet voor het eerste lid.128 
5.4.3.4 Lid 3: Tegenbewijs bij zakelijke overwegingen of een compenserende 
heffi ng over de rente bij de crediteur
Het tweede lid bleef in de eerste plaats buiten toepassing wanneer de belas-
tingplichtige aannemelijk maakte dat aan de geldlening en de rechtshandeling 
in overwegende mate zakelijke overwegingen ten grondslag lagen.129 Dit crite-
rium werd door de staatssecretaris als volgt toegelicht: ‘Ingevolge de fraus legis 
jurisprudentie wordt in strijd met doel en strekking van de wet getreden wan-
neer aan de rechtshandeling in overwegende mate fi scale, belastingbesparende 
motieven ten grondslag liggen. Bij de tegenbewijsregeling van artikel 10a zal 
de belastingplichtige aannemelijk moeten maken dat aan de geldlening en de 
rechtshandeling in overwegende mate zakelijke motieven ten grondslag liggen. 
(...) Net zoals bij de fraus legis jurisprudentie, is de regeling er niet op gericht 
om transacties welke niet zijn ingegeven door fi scale motieven in de weg te 
staan.’130 Marres trok hieruit de conclusie dat het zakelijkheidscriterium van 
art. 10a conform de rechtspraak over winstdrainage moest worden uitgelegd, 
met dien verstande dat de bewijslast naar de belastingplichtige was verscho-
ven.131 In deze jurisprudentie was het criterium of de relevante transacties 
waren verricht met de verijdeling van de vennootschapsbelasting als doorslag-
gevende beweegreden. Had de schuldigerkenning ook plaatsgevonden zonder 
de fi scale motieven dan was daarvan geen sprake. Marres meende daarom dat 
128. Kamerstukken II 1995/96, 24 696, nr. 7 (Nota), p. 7. Marres meent dat de motivering van de 
staatssecretaris het onderscheid tussen het eerste en het tweede lid niet kon rechtvaardigen. 
O.C.R. Marres, Winstdrainage door renteaftrek (beoordeling van artikel 10a Wet op de vennoot-
schapsbelasting 1969), FM nr. 113, Deventer: Kluwer 2005, p. 84-87.
129. Dat was bijvoorbeeld het geval wanneer een lening was verstrekt door een verbonden 
lichaam, dat op zijn beurt dit bedrag had geleend van een derde. In feite was de lening dan 
aangegaan jegens deze derde. Kamerstukken II 1995/96, 24 696, nr. 3 (MvT), p. 21. Een ander 
voorbeeld betrof de situatie waarin op de vooravond van de verkoop van de aandelen in een 
vennootschap aan een derde een schuldigerkenning plaatsvond van een dividend dan wel 
van een teruggave van kapitaal om de aandelen lichter te maken. Kamerstukken II 1995/96, 
24 696, nr. 6 (NvW), p. 4.
130. Kamerstukken I 1996/97, 24 696, nr. 52b (MvA), p. 4.
131. O.C.R. Marres, Winstdrainage door renteaftrek (beoordeling van artikel 10a Wet op de vennoot-
schapsbelasting 1969), FM nr. 113, Deventer: Kluwer 2005, p. 104.
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aan de zakelijkheidstoets van art. 10a werd voldaan wanneer de schuldigerken-
ning ook had plaatsgevonden zonder de fi scale motieven.132
Werd art. 10a, lid 3, onderdeel a, evenwel grammaticaal uitgelegd dan werd 
alleen aan de toets voldaan wanneer de zakelijke overwegingen van groter 
gewicht waren dan de fi scale motieven. Er lieten zich situaties denken waarin 
dat niet het geval was en waarin de fi scale motieven tegelijkertijd niet de door-
slag gaven, bijvoorbeeld als beide motieven van gelijk gewicht waren. In derge-
lijke gevallen zou het tegenbewijs dat werd vereist door art. 10, lid 3, onderdeel 
a, niet zijn geleverd, terwijl de rechter niet aan de toepassing van fraus legis zou 
zijn toegekomen. Naar het mij voorkomt, was niet duidelijk welke interpretatie 
van de zakelijkheidstoets prevaleerde.
Op grond van art. 10a, lid 3, onderdeel b, kwam de rente in de tweede plaats 
toch in aftrek als de belastingplichtige aannemelijk maakte dat bij de crediteur 
over deze rente per saldo een belasting naar de winst of het inkomen werd 
geheven die naar Nederlandse maatstaven redelijk was. Ten opzichte van de 
fraus legis jurisprudentie was deze compenserende heffi ngstoets echter aan-
gescherpt133 ingeval de heffi ng over de rente achterwege bleef omdat de credi-
teur beschikte over aanspraken op verrekening van verliezen of andersoortige 
aanspraken (bijvoorbeeld de verrekening van ACT). Stamden deze aanspraken 
uit jaren voorafgaande aan het jaar waarin de lening was opgenomen, dan werd 
niet aan de toets voldaan. De rente kwam evenmin in aftrek als de belasting-
dienst aannemelijk maakte dat de lening was aangegaan met het oog op der-
gelijke aanspraken die in het jaar zelf waren ontstaan dan wel op korte termijn 
zouden ontstaan.134
De formulering ‘over de rente (...) een belasting naar de winst of het inkomen 
wordt geheven welke naar Nederlandse maatstaven redelijk is’ was ontleend 
aan de jurisprudentie van de Hoge Raad. Marres meende dat deze zinsnede 
daarom aan de hand van de jurisprudentie moest worden uitgelegd, althans 
voor zover geen expliciete wijziging was beoogd.135 Volgens de staatssecreta-
ris diende een redelijke belastingheffi ng in overeenstemming te zijn met de 
gebruikelijke normen voor binnenlands belastingplichtigen die door de OESO-
lidstaten werden gehanteerd. Daarbij speelde niet alleen het tarief, maar ook 
de grondslag een rol. In het algemeen werd een belastingheffi ng als een rede-
132. O.C.R. Marres, Winstdrainage door renteaftrek (beoordeling van artikel 10a Wet op de vennoot-
schapsbelasting 1969), FM nr. 113, Deventer: Kluwer 2005, p. 107.
133. Kamerstukken II 1995/96, 24 696, nr. 3 (MvT), p. 15/16 en p. 20.
134. Kamerstukken II 1995/96, 24 696, nr. 3 (MvT), p. 20.
135. O.C.R. Marres, Winstdrainage door renteaftrek (beoordeling van artikel 10a Wet op de vennoot-
schapsbelasting 1969), FM nr. 113, Deventer: Kluwer 2005, p. 150.
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lijke heffi ng aangemerkt als zij in een OESO-lidstaat gold voor alle binnenlands 
belastingplichtigen.136
Werd de rente bij een buitenlandse crediteur belast naar een bijzonder regime, 
dan ging het om de vergelijking met de situatie waarin de crediteur in Neder-
land zou zijn gevestigd. Daarbij moesten bijzondere regelingen, zoals voor con-
cernfi nanciering, in aanmerking worden genomen. Ingeval de belastingheffi ng 
op grond van het buitenlandse regime niet in enigszins belangrijke mate voor-
deliger uitviel dan de heffi ng volgens de Nederlandse regels, dan werd voldaan 
aan de compenserende heffi ngstoets.137
5.4.4 Art. 15, lid 4 en 5 (vanaf 2003 art. 15ad) Wet VPB 1969
Art. 15, lid 4 en 5, Wet VPB 1969 was gericht tegen uitholling van de Neder-
landse belastinggrondslag via zogeheten overnameholdings. Daarbij ging het 
met name om de situatie waarin een buitenlands concern door middel van 
een Nederlandse tussenholding een Nederlandse vennootschap verwierf tegen 
schuldigerkenning van de koopsom aan een verbonden vennootschap. De tus-
senholding en de verworven vennootschap gingen vervolgens een fi scale een-
heid aan. Hiermee werd bewerkstelligd dat de winst van de overgenomen 
vennootschap volledig of nagenoeg volledig wegviel tegen de rente die werd 
betaald door de tussenholding. Uit art. 15, lid 4 en 5, Wet VPB 1969 vloeide in 
dat geval voort dat de rente slechts kon worden afgezet tegen de eigen winst 
van de tussenholding voor zover het concern als geheel bezien in verband met 
de verwerving niet in dezelfde mate vreemd vermogen had aangetrokken.138 
Ten aanzien van de juridische fusie en de juridische splitsing werden vergelijk-
bare bepalingen opgenomen.
Het doel van art. 15, lid 4 en 5, Wet VPB 1969 was met andere woorden om de 
uitholling van de belastinggrondslag tegen te gaan die kon ontstaan door de 
wijze van fi nanciering van een overname. De bepaling wilde voorkomen dat de 
dochtervennootschap als het ware haar eigen aankoop fi nancierde ingeval het 
concern uit eigen vermogen een lening had verstrekt aan de tussenholding. Het 
voorschrift was dus niet gericht tegen de uitholling van de belastinggrondslag 
die kon ontstaan als een overname onzakelijk zou zijn, een situatie die zich ove-
rigens ten aanzien van externe overnames in het algemeen niet kon voordoen. 
De strekking van de regeling was evenmin om te voorkomen dat rentelasten op 
gang werden gebracht naar landen waarbij de heffi ng naar Nederlandse maat-
staven niet redelijk werd geacht. Ook wanneer er wel een compenserende hef-
fi ng aanwezig zou zijn, was volgens de wetgever in het geval van een overname-
136. Kamerstukken II 1995/96, Handelingen, p. 11-694.
137. Kamerstukken II 1995/96, 24 696, nr. 3 (MvT), p. 21.
138. Kamerstukken II 1995/96, 24 696, nr. 3 (MvT), p. 11.
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holding in de zin van art. 15, lid 4 en 5, Wet VPB 1969 sprake van uitholling van 
de belastinggrondslag.139 
In art. 15, lid 4, Wet VPB 1969 werd omschreven wanneer sprake was van een 
overnameholding, terwijl in lid 5 een tegenbewijsregeling was opgenomen voor 
het geval waarin de overname bezien vanuit het concern met vreemd vermogen 
was gefi nancierd. Een voorwaarde voor de toepassing van lid 4 was in de eerste 
plaats dat de holding en de overgenomen dochtervennootschap een fi scale een-
heid aangingen. De regeling had met name betrekking op de rente van een geld-
lening die verband hield met de verwerving van aandelen in een niet verbonden 
lichaam. Dergelijke rente kon immers niet onder het bereik van art. 10a Wet 
VPB 1969 vallen. Zij was daarnaast van toepassing op de rente die verband hield 
met de verwerving van aandelen in een verbonden lichaam (voor zover art. 10a 
Wet VPB 1969 daarop niet van toepassing was).140 Of de geldlening verband 
hield met de verwerving van de aandelen in een dochtermaatschappij werd 
beoordeeld aan de hand van de feiten en omstandigheden.141 Lid 4 was slechts 
van toepassing indien de geldlening rechtens dan wel in feite direct of indirect 
was verschuldigd aan een verbonden lichaam.142 De zinsnede ‘rechtens dan wel 
in feite direct of indirect’ had dezelfde betekenis als in art. 10a Wet VPB 1969.143 
Was de bepaling van toepassing, dan kwam de rente, kosten en valutaresultaten 
daaronder begrepen, gedurende acht jaar144 nadat alle aandelen in de gevoegde 
dochtermaatschappij in het bezit waren gekomen van de moedermaatschap-
pij, slechts in aftrek op de eigen winst van de moedervennootschap. Rente die 
op grond van de bepaling niet aftrekbaar was, werd voortgewenteld naar het 
volgende jaar. De regeling leidde dus tot een temporisering van de renteaftrek. 
Rente die na een achtjaarsperiode nog niet in aftrek was gekomen, kon vervol-
gens in vier jaardelen van elk 25% in aftrek worden gebracht.145
Op grond van art. 15, lid 5, Wet VPB 1969 was het vierde lid niet van toepassing 
voor zover bleek dat het lichaam waaraan de geldlening was verschuldigd met 
het oog op de overname rechtens dan wel in feite direct of indirect in dezelfde 
139. Kamerstukken II 1995/96, 24 696, nr. 5 (Nota), p. 12.
140. Kamerstukken II 1995/96, 24 696, nr. 3 (MvT), p. 27.
141. Zie hetgeen hierover is opgemerkt bij art. 10a Wet VPB 1969. Kamerstukken II 1995/96, 
24 696, nr. 3 (MvT), p. 27.
142. In 2003 werd bij de wijziging van het fi scale-eenheidregime bepaald dat de regeling ook van 
toepassing kon zijn wanneer de rentelast was verschuldigd aan een verbonden natuurlijk 
persoon. Kamerstukken II 1999-2000, 26 854, nr. 3 (MvT), p. 40.
143. Kamerstukken II 1995/96, 24 696, nr. 3 (MvT), p. 28.
144. In 2003 werd bij de wijziging van het fi scale-eenheidregime de duur van de temporisering 
verduidelijkt. Bepaald werd dat deze werd toegepast in het jaar van de verwerving en de 7 
daaropvolgende boekjaren. Kamerstukken II 1999-2000, 26 854, nr. 3 (MvT), p. 40.
145. Kamerstukken II 1999-2000, 26 854, nr. 3 (MvT), p. 41.
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mate geldleningen had aangetrokken van niet-verbonden lichamen.146, 147 
Vanaf 2003 diende bovendien te worden voldaan aan de voorwaarde dat de 
rente in het land van de crediteur in hetzelfde of uiterlijk in het volgende jaar 
in de belastingheffi ng werd betrokken. Tevens gold een specifi eke tegenbewijs-
regeling in het geval van een bedrijfsopvolging of een bedrijfsovername in het 
midden- en kleinbedrijf.
Een lening die was aangegaan bij een derde, kon onder het bereik van art. 15, lid 
4 en 5, Wet VPB 1969 vallen wanneer zekerheid was verstrekt door een verbon-
den lichaam. Daarvan kon echter geen sprake zijn als de debiteur, ook zonder 
dat er zekerheid zou zijn gesteld, zelfstandig een dergelijke lening had kunnen 
verkrijgen. Ingeval de debiteur de gegarandeerde derdenlening niet op eigen 
kracht had kunnen verkrijgen, rees vervolgens de vraag of werd voldaan aan de 
externe fi nancieringseis van het vijfde lid. Er kon dan bij een letterlijke inter-
pretatie van het vijfde lid geen beroep op de externe fi nancieringseis worden 
gedaan, omdat de verbonden persoon geen extern vermogen uit hoofde van de 
geldlening had aangetrokken. Dat had de overnameholding immers gedaan. Aan 
de externe fi nancieringseis zou wel zijn voldaan als de banklening rechtstreeks 
door de verbonden persoon was aangegaan en vervolgens aan de overnamehol-
ding zou zijn doorgeleend. De staatssecretaris keurde daarom in punt 2.1.4 van 
het besluit van 23 december 2005148 goed dat aan de externe fi nancieringseis 
werd voldaan wanneer de lening die door de belanghebbende was opgenomen, 
voor de groep verbonden personen als geheel als een echte derdenlening kon 
worden beschouwd.
Vanaf 2003 tot 2007 was de regeling opgenomen in art. 15ad Wet VPB 1969.149 
Het bereik van deze bepaling was ruimer aangezien zij tevens was gericht tegen 
de zogenoemde BV1/BV2-structuren. Daarbij ging het om constructies waarbij 
146. Het was aan de belastingplichtige om het verband tussen de bij een derde opgenomen lening 
en de overname aan te tonen. Van een dergelijk verband was volgens de staatssecretaris in 
het algemeen geen sprake als een concernvennootschap een externe lening had aange-
trokken en deze gelden al had aangewend binnen het concern. Het aangetrokken vreemd 
vermogen was dan immers voor andere doeleinden gebruikt dan de overname. Daar deed 
niet aan af dat deze gelden later konden worden teruggevorderd. Dat betekende echter niet 
dat het vijfde lid in dergelijke situaties nooit van toepassing kon zijn. De belastingplichtige 
kon aantonen dat op het moment van het aantrekken van de externe geldlening sprake was 
van een voorgenomen overname. Kamerstukken I 1996/97, nr. 24 696, nr. 52b (MvA), p. 9.
147. Geschiedde de geldverstrekking door een verbonden bank dan kon niet worden volstaan 
met het bewijs dat de bank over voldoende vreemd vermogen beschikte ten tijde van de 
verstrekking. Ook in dat geval moest worden aangetoond dat met het oog op een bepaalde 
verwerving specifi ek een externe lening was aangegaan. HR 9 juli 2004, nr. 39 539, BNB 
2004/394*.
148. Punt 2.1.4 van het besluit van 23 december 2005, nr. CPP2005/2662M, V-N 2006/5.15.
149. Vergelijkbare constructies konden worden opgezet met gebruikmaking van een juridische 
fusie of een juridische splitsing. Daartegen richtten zich art. 14a, lid 8, en art. 14b, lid 6.
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een lichaam dat in het buitenland was gevestigd, vreemd vermogen aantrok 
en dit doorleende aan een Nederlandse tussenholding. Deze holding stortte 
het vermogen als kapitaal in een fi scaal gevoegde vennootschap. Deze doch-
termaatschappij leende het vermogen vervolgens aan een kleindochter die in 
het buitenland was gevestigd. De rente werd niet in het buitenland bij de moe-
der belast omdat de tussenholding aldaar als transparant werd beschouwd. Om 
deze opzet te bestrijden werd bepaald dat de regeling ook van toepassing was 
als de geldlening verband hield met een kapitaalstorting in een gevoegde maat-
schappij.150 
Deze aanpassing leidde tot de vraag of de regeling ook gold voor de rente over 
een geldlening ter fi nanciering van kapitaalstortingen in een gevoegde dochter 
die daarmee bedrijfsmiddelen aanschafte. Dat was echter niet de bedoeling. In 
het derde lid van art. 15ad werd daarom bepaald dat de regeling niet van toe-
passing was wanneer de kapitaalstorting binnen de fi scale eenheid werd aan-
gewend, anders dan voor een overname van een onderneming of een gedeelte 
van een onderneming.151
Op grond van art. 15ad, lid 3, Wet VPB 1969 was deze beperking van de aftrek 
van de rente evenmin van toepassing voor zover bleek dat de rente in het land 
van de buitenlandse moeder in hetzelfde of uiterlijk in het volgende jaar in de 
belastingheffi ng werd betrokken. Het vereiste van externe fi nanciering werd 
niet gesteld om de reikwijdte van het artikel bij kapitaalstortingen zo veel 
mogelijk te beperken.152
Art. 15ad Wet VPB 1969 is per 1 januari 2007 afgeschaft. De rente die als gevolg 
van deze bepaling niet in aftrek is gekomen, kan met ingang van 2007 in aftrek 
worden gebracht op het resultaat van de fi scale eenheid voor zover het resultaat 
daardoor niet negatief wordt. Deze overgangsregeling geldt eveneens voor de 
juridische fusie en de juridische splitsing.
5.4.5 Art. 10a Wet VPB 1969: vanaf 2007
5.4.5.1 Inleiding
In het kader van het wetsvoorstel ‘Werken aan winst’ is bezien of art. 10a Wet 
VPB 1969 kon worden afgeschaft. Alleen de thincapregeling zou dan nog een 
drempel opwerpen tegen grondslaguitholling. Daarmee zou winstdrainage 
door middel van renteaftrek worden geaccepteerd totdat de thincapnorm is 
bereikt. Dat vond de staatssecretaris echter geen aantrekkelijke optie: ‘Zeker 
150. Kamerstukken II 2000/01, 26 854, nr. 7 (NvW), p. 17.
151. Kamerstukken II 2002/03, 28 608, nr. 3 (MvT), p. 48.
152. Kamerstukken II 2000/01, 26 854, nr. 8 (Tweede NvW), p. 9.
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niet, nu ons buurland België met zijn vermogensaftrek een aantrekkelijk land 
wordt om vermogen laagbelast te laten renderen. Dit maakt het te meer wen-
selijk te voorkomen dat in Nederland werkzaam bedrijfskapitaal in een Belgi-
sche vennootschap wordt gestort en aan Nederland wordt teruggeleend, met de 
thincapnorm als enige begrenzing.’153
De bewindsman verwierp eveneens het alternatief om art. 10a af te schaffen 
en de regeling tegen onderkapitalisatie aan te scherpen, bijvoorbeeld door het 
verlagen van de toegestane verhouding van 3 : 1 tussen vreemd en eigen ver-
mogen. Dat zou namelijk neerkomen op het accepteren van winstdrainage door 
renteaftrek en het afwentelen van de budgettaire schade daarvan op bonafi de 
ondernemers.154
Verder is de suggestie aan de orde gekomen om het bereik van art. 10a uit te 
breiden tot alle rente. Rente zou dan aftrekbaar zijn, mits wordt voldaan aan de 
zakelijkheidstoets of de compenserende heffi ngstoets van het derde lid.155 Dit 
idee is echter niet overgenomen omdat het zou kunnen leiden tot een substan-
tiële toename van de administratieve lasten voor het bedrijfsleven.156 
Ook de gedachte om de specifi eke renteaftrekbeperking te vervangen door een 
algemeen geldende regeling waarbij verbonden rente slechts tegen het buiten-
landse tarief in aftrek wordt gebracht als dat lager is dan het Nederlandse tarief, 
is verworpen. Hieraan kleefden volgens de staatssecretaris Europeesrechtelijke 
risico’s omdat de regeling niet beperkt blijft tot situaties van misbruik. Boven-
dien zou zij leiden tot extra uitvoeringslasten voor het bedrijfsleven en de Belas-
tingdienst.157
Wel is voorgesteld om art. 10a Wet VPB 1969 op te schonen. Zo is de reikwijdte 
van het artikel beperkt tot winstdrainage in groepsverband. De bepaling is 
daarom niet meer van toepassing op schuldig gebleven dividend aan kleine 
aandeelhouders. Verder zijn de besmette rechtshandelingen samengebracht in 
het eerste lid. De formulering die was opgenomen in het oude lid 2, onderdeel 
c, komt daar niet langer in voor.158 Daar staat tegenover dat met ingang van 
153. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 3 (MvT), p. 20.
154. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 3 (MvT), p. 20.
155. E. J. W. Heithuis, ‘Het nieuwe art. 10b VPB? Weg ermee!!!’, NTFR 2006/35, p. 5.
156. Kamerstukken I 2005/06, 30 572, C (MvA), p. 44.
157. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 4 (Nader Rapport), p. 15.
158. De rechtshandelingen waarop het oude lid 2, onderdeel c, betrekking had, vallen echter nog 
steeds onder het bereik van het nieuwe art. 10a. Zo rekent de nieuwe wettekst kapitaal-
stortingen die worden gedaan door een verbonden lichaam of een verbonden natuurlijk 
persoon in een verbonden lichaam tot de besmette rechtshandelingen. Datzelfde geldt voor 
een winstuitdeling of teruggave van gestort kapitaal door een verbonden lichaam aan een 
ander verbonden lichaam of verbonden natuurlijk persoon. Zie in deze zin ook O.C.R. Marres 
in: Aftrek van rente in de vennootschapsbelasting, in het bijzonder art. 10a: ongewijzigd     → 
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2007 ook externe acquisities die als groepsmaatschappij gaan fungeren, tot de 
besmette rechtshandelingen kunnen behoren. Dit houdt mede verband met het 
vervallen van art. 15ad Wet VPB 1969.159 Bovendien wordt eerder een verband 
aangenomen tussen een besmette transactie en een groepslening. Voorts is 
de term ‘geldlening’ vervangen door de term ‘schuld’. Het is namelijk niet de 
bedoeling om de werking van art. 10a te beperken tot geldleningen in civiel-
rechtelijke zin.160 Ten slotte is de tegenbewijsregeling geüniformeerd en is aan-
gegeven wanneer sprake is van een compenserende heffi ng. 
Tijdens de parlementaire behandeling heeft de minister goedgekeurd dat 
beleidsbesluiten, voor zover deze betrekking hebben op ongewijzigd gebleven 
onderdelen van art. 10a, hun gelding blijven behouden.161 Op een vraag van-
uit de Tweede Kamer of er na het opschonen van art. 10a ten aanzien van de 
beperking van de renteaftrek nog ruimte is voor de toepassing van fraus legis, 
is geantwoord dat zulks niet is uitgesloten. Het zou dan moeten gaan om een 
uitzonderlijke situatie, waarbij de grens van ongeoorloofde belastingbespa-
ring duidelijk is overschreden. Aangezien dergelijke gevallen al verregaand zijn 
gecodifi ceerd, zal de toepassing van fraus legis zich volgens de minister echter 
ten aanzien van renteaftrek in de praktijk niet snel kunnen voordoen.162 Art. 10a 
Wet VPB 1969, zoals deze bepaling van toepassing is met ingang van 1 januari 
2007, wordt hierna op hoofdlijnen besproken.
5.4.5.2 Art. 10a, lid 1
a. De aanhef van het eerste lid
De aanhef van het eerste lid luidt als volgt: ‘Bij het bepalen van de winst komen 
mede niet in aftrek renten – kosten en valutaresultaten daaronder begrepen 
handhaven, aanpassen of afschaffen, Geschriften van de Vereniging voor Belastingwetenschap 
No. 228, Deventer: Kluwer 2006, p. 7.
159. Strik merkt terecht op dat dit betekent dat BV1/BV 2-structuren weer mogelijk worden. 
Voorwaarde daarvoor is wel dat de kapitaalstorting plaatsvindt binnen de fi scale eenheid. 
S.A.W.J. Strik, ‘Stroomlijning antimisbruikbepalingen renteaftrek en de groepsrentebox’, MBB 
augustus 2006, p. 281.
160. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 101.
161. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 83.
162. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 45. Wattel meent dat er naast art. 10a ruim-
te kan zijn voor de toepassing van fraus legis, A-G Wattel in zijn op de 1997-2007 versie van 
art. 10a betrekking hebbende conclusie van 6 september 2007, nr. 43 376, punten 5.15 t/m 
5.22. Ten aanzien van het desbetreffende geval vond hij de Hoge Raad aan zijn zijde: ‘Indien 
het doorslaggevende motief voor de omzetting van de geldlening in een lijfrenteverplichting 
was gelegen in de verijdeling van de toepassing van artikel 10a, lid 2, aanhef en onderdeel 
b, van de Wet – de bewijslast daarvan rust op de Inspecteur – zou, behoudens indien A over 
de lijfrente een compenserende heffi ng bedoeld in artikel 10a, lid 3, onderdeel b, van de Wet 
zou zijn verschuldigd, de door belanghebbende verlangde aftrek ter zake van de oprenting 
van de lijfrenteverplichting in strijd komen met doel en strekking van die bepaling.’ HR 
11 juli 2008, 43 376, V-N 2008/34.15.
→
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– ter zake van schulden rechtens dan wel in feite direct of indirect verschul-
digd aan een verbonden lichaam of verbonden natuurlijk persoon, voor zover 
die schulden rechtens dan wel in feite direct of indirect verband houden met een 
van de volgende rechtshandelingen’ (cursivering JV). Hij is daarmee inhoudelijk 
identiek aan de aanhef van het tweede lid van art. 10a zoals deze bepaling voor 
2007 luidde behoudens de gecursiveerde gedeelten. In de eerste plaats is ten 
opzichte van het oude tweede lid ‘geldleningen’ respectievelijk ‘de geldlening’ 
vervangen door ‘schulden’ en ‘die schulden’. In de tweede plaats is in het nieuwe 
eerste lid toegevoegd dat het gaat om schulden die ‘rechtens dan wel in feite 
direct of indirect’ verband houden met een besmette rechtshandeling (deze 
toevoeging komt aan de orde bij de behandeling van het tweede lid). 
Tussen de onderdelen van het eerste lid van art. 10a bestaat geen rangorde. Dit 
betekent dat verschillende onderdelen daarvan van toepassing kunnen zijn op 
dezelfde situatie. Als bijvoorbeeld een acquisitie is gefi nancierd met een geldle-
ning die is verstrekt uit een kapitaalstorting, kunnen zowel onderdeel b (terug-
geleend kapitaal) als onderdeel c (acquisitie met geleend geld) als beide onder-
delen tegelijk van toepassing zijn.163 
Art. 10a, lid 1, bestempelt de afl ossing, de verstrekking respectievelijk de ver-
werving van een geldlening die bij de schuldenaar feitelijk functioneert als 
eigen vermogen in de zin van art. 10, lid 1, onderdeel d, verder niet langer met 
zoveel woorden als een besmette rechtshandeling. Aangezien een dergelijke 
lening tot het eigen vermogen van de schuldenaar wordt gerekend, zal art. 10a 
ook vanaf 2007 waarschijnlijk wel op dergelijke rechtshandelingen van toepas-
sing kunnen zijn.164 
b. Onderdeel a 
Onderdeel a heeft betrekking op een winstuitdeling of een teruggaaf van gestort 
kapitaal door de belastingplichtige of door een met hem verbonden lichaam dat 
aan Nederlandse vennootschapsbelasting is onderworpen, aan een met hem 
verbonden lichaam of verbonden natuurlijk persoon. De winstuitdeling en de 
teruggave van gestort kapitaal door de belastingplichtige behoorden reeds tot 
de besmette rechtshandelingen op grond van het oude art. 10a, lid 1 en lid 2, 
onderdeel a. Art. 10a, lid 1, onderdeel a, zoals deze bepaling luidt vanaf 2007, 
rekent ook de winstuitdeling en de teruggave van gestort kapitaal ‘door een 
met hem verbonden lichaam dat aan deze belasting is onderworpen’ tot de 
besmette rechtshandelingen. Onder de vigeur van het oude art. 10a viel deze 
situatie onder het bereik van lid 2, onderdeel c. Deze bepaling had namelijk 
163. Kamerstukken I 2005/06, 30 572, F (Brief), p. 4.
164. In deze zin S.R. Pancham en R.P.C.W.M. Brandsma, ‘Krijgt u de renteaftrek nog voor elkaar 
geboxed?’, WFR 2006/6678, p. 781. Van Strien acht het verdedigbaar dat art. 10a niet op 
dergelijke leningen ziet. J. van Strien, Renteaftrekbeperkingen in de vennootschapsbelasting, FM 
nr. 119, Deventer: Kluwer 2007, p. 391.
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betrekking op de aanwending van vermogen door de belastingplichtige, dan 
wel door een met hem verbonden, in Nederland gevestigd lichaam of een in 
Nederland wonend natuurlijk persoon. Art. 10a, lid 1, onderdeel a, zoals deze 
bepaling luidt vanaf 2007, is in zoverre te beschouwen als de opvolger van het 
oude art. 10a, lid 2, onderdeel c.165
c. Onderdeel b
Onderdeel b regardeert een kapitaalstorting door de belastingplichtige, door 
een met hem verbonden lichaam dat aan Nederlandse vennootschapsbelas-
ting is onderworpen of door een met hem verbonden natuurlijk persoon die 
in Nederland woont, in een met hem verbonden lichaam. Voor 2007 viel deze 
rechtshandeling onder het bereik van art. 10a, lid 1 en lid 2, onderdeel b (indien 
verricht door de belastingplichtige) dan wel art. 10a, lid 2, onderdeel c (indien 
verricht door een verbonden lichaam of een verbonden natuurlijk persoon als 
bedoeld in die bepaling). Het nieuwe art. 10a, lid 1, onderdeel b, kan bijvoor-
beeld van toepassing zijn als een belastingplichtige kapitaal stort in een Belgi-
sche tussenhoudster die daarmee een storting doet in een groepsmaatschappij 
in een taxhaven die op haar beurt het bedrag gebruikt om een lening te ver-
strekken aan de belastingplichtige.166
d. Onderdeel c
Onderdeel c omvat de verwerving of uitbreiding van een belang167 door de 
belastingplichtige, door een met hem verbonden lichaam dat aan Nederlandse 
vennootschapsbelasting is onderworpen of door een met hem verbonden 
natuurlijk persoon die in Nederland woont, in een lichaam dat na deze verwer-
ving of uitbreiding een met hem verbonden lichaam is. De verwerving door de 
belastingplichtige van een belang in een reeds verbonden lichaam behoorde 
165. In deze zin ook Q.W.J.C.H. Kok, ‘Enkele aspecten van het wetsvoorstel “Werken aan winst”’, 
FED 17 augustus 2006, nr. 88, p. 9. Marres merkt het volgende op: ‘Doordat niet langer wordt 
geëist dat vermogen wordt aangewend ten behoeve van de persoon die de belastingplichtige 
de lening is verschuldigd, en doordat indirecte verbanden tot besmetting kunnen leiden, lijkt 
ook de situatie onder 10a, eerste lid te vallen waarin de belastingplichtige geld doorleent aan 
een verbonden lichaam dat een verdachte rechtshandeling verricht (...). Hierdoor lijkt er een 
derde categorie besmettingen te zijn gecreëerd, naast de onzakelijke aanwending van gelden 
door de belastingplichtige, en de onzakelijke herkomst van gelden, namelijk de onzakelijke 
aanwending van gelden door een verbonden lichaam.’ O.C.R. Marres, Winstdrainage door 
renteaftrek (Artikel 10a Wet op de vennootschapsbelasting 1969 na ‘Werken aan winst’), FM nr. 
113, Deventer: Kluwer 2008, p. 125. Zie hierover ook O.C.R. Marres, ‘Het doorgeefl uik’, WFR 
2007/6731, p. 898-899.
166. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 102.
167. Waar het oude art. 10a, lid 2, onderdeel b, sprak van aandelen, winstbewijzen, bewijzen van 
deelgerechtigheid of lidmaatschapsrechten of schuldvorderingen die bij de schuldenaar 
feitelijk functioneren als eigen vermogen in de zin van art. 10, lid 1, onderdeel d, wordt in 
het nieuwe art. 10a, lid 1, onderdeel c, de term ‘belang’ gebruikt. Deze wijziging is niet toege-
licht.
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voor 2007 al tot de besmette rechtshandelingen die werden genoemd in art. 
10a, lid 2, onderdeel b.
Met de formulering ‘in een lichaam dat na deze verwerving of uitbreiding een 
met hem verbonden lichaam’ is beoogd om ook externe acquisities die als 
verbonden lichaam gaan functioneren, onder het bereik van dit voorschrift te 
brengen. De situatie waarin een externe acquisitie werd gefi nancierd met een 
geldlening die was verstrekt door een verbonden vennootschap, kon voor 2007 
namelijk slechts onder bepaalde omstandigheden onder het bereik van het 
oude art. 10a, lid 2, onderdeel c, vallen. Dat was het geval als het vermogen dat 
door de crediteur werd gebruikt om de lening te verstrekken, afkomstig was van 
de belastingplichtige of van een in Nederland gevestigd verbonden lichaam of 
een in Nederland woonachtige natuurlijk persoon. Het deed er dan niet toe hoe 
de belastingplichtige de geldmiddelen die hij door middel van de lening had 
verkregen, gebruikte.168 
5.4.5.3 Art. 10a, lid 2
In het nieuwe tweede lid is geregeld dat van een verband tussen een schuld en 
een besmette rechtshandeling ook sprake kan zijn als de schuld is aangegaan 
na het verrichten van de rechtshandeling. Volgens de memorie van toelichting 
heeft deze aanpassing tot gevolg dat eerder een verband wordt aangenomen 
tussen de besmette rechtshandeling en de schuld. Hiermee is beoogd om BNB 
2005/304*169 terug te draaien. Dit arrest had betrekking op de situatie waarin 
de belanghebbende in 1988 een kapitaalstorting deed in een coördinatiecen-
trum dat was gevestigd in België. In 1989 verstrekte het coördinatiecentrum 
een lening aan de moedervennootschap van de belanghebbende. De moeder-
vennootschap verstrekte daarop een lening aan de belanghebbende die de 
hoofdsom gebruikte om de aandelen te kopen in een andere vennootschap, J BV. 
In 1990 en 1992 verstrekte het coördinatiecentrum vervolgens leningen aan de 
belanghebbende die daarmee de lening aan haar moedervennootschap afl oste. 
In geschil was onder meer of de laatstgenoemde leningen verband hielden 
met de kapitaalstorting. Dat verband was volgens de Hoge Raad niet aanwezig 
omdat belanghebbende ten tijde van de kapitaalstorting in het coördinatiecen-
trum nog niet het voornemen had om de aandelen in J BV te kopen. Op grond 
van het nieuwe tweede lid zou een dergelijke situatie volgens de staatssecreta-
ris voortaan wel onder het bereik van art. 10a Wet VPB 1969 vallen.170 Is deze 
opvatting juist?
168. In deze zin ook S.A.W.J. Strik, ‘Wetsvoorstel Werken aan winst: een aantal resterende aan-
dachtspunten’, WFR 2006/6695, p. 1317.
169. HR 17 juni 2005, nr. 40 819, BNB 2005/304*.
170. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 3 (MvT), p. 49.
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In BNB 2005/304* was art. 10a niet van toepassing omdat de belanghebbende 
ten tijde van de kapitaalstorting nog niet het voornemen had om deze midde-
len terug te lenen. Was dat voornemen er toen wel geweest, dan had de rente 
waarschijnlijk niet in aftrek kunnen komen, ook al zou de lening pas later zijn 
verstrekt. Het ging de Hoge Raad dus niet om de volgorde van de transacties 
maar om het motief van de belanghebbende ten tijde van de kapitaalstorting. 
Het tweede lid lijkt daarom niet tot de gewenste reparatie te leiden.171
Volgens de minister wordt dat resultaat echter wel bereikt met de wijziging die 
is opgenomen in het eerste lid van art. 10a.172 Daarin is namelijk toegevoegd 
dat het gaat om schulden die ‘rechtens dan wel in feite direct of indirect’ ver-
band houden met een besmette rechtshandeling. Van een dergelijk verband 
kan bijvoorbeeld sprake zijn als de schuld is aangegaan na het verrichten van 
de rechtshandeling, de situatie waarop het tweede lid betrekking heeft.173 De 
minister meent dat het nieuwe tweede lid ten aanzien van deze uitbreiding 
weinig toevoegt en enkel ter verduidelijking is opgenomen.174
Het is aan de belastingdienst om aannemelijk te maken dat tussen de schuld 
en de rechtshandeling een verband bestaat.175 Aan de hand van welke criteria 
moet worden vastgesteld of een dergelijk verband aanwezig is, is niet duide-
lijk.176
5.4.5.4 Art. 10a, lid 3
a. Inleiding
De tegenbewijsregeling is geüniformeerd. Het onderscheid dat voor 2007 werd 
gemaakt tussen situaties die onder het bereik van het oude eerste lid dan wel 
171. In deze zin ook S.R. Pancham en R.P.C.W.M. Brandsma, ‘Krijgt u de renteaftrek nog voor 
elkaar geboxed?’, WFR 2006/6678, p. 782.
172. Kamerstukken I 2005/06, 30 572, C (MvA), p. 22.
173. Anders Strik die meent dat er in de casus van BNB 2005/304*geen feitelijk verband aanwezig 
was tussen de lening en de kapitaalstorting. S.A.W.J. Strik, ‘Wetsvoorstel Werken aan winst: 
een aantal resterende aandachtspunten’, WFR 2006/6695, p. 1316.
174. Kamerstukken I 2005/06, 30 572, F (Brief), p. 3.
175. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 82.
176. Dat ook een zwak verband voldoende kan zijn, wordt gesteld door R.P.C.W.M. Brandsma en 
S.R. Pancham, ‘Krijgt u de renteaftrek nog voor elkaar geboxed? De tweede ronde! Werken 
aan winst: groepsrentebox en renteaftrek’, WFR 2006/6686, p. 1067. Van Strien meent dat 
er op het moment van de besmette rechtshandeling in ieder geval toch enig zicht moet zijn 
geweest op een latere vermogensbehoefte. J. van Strien, Renteaftrekbeperkingen in de ven-
nootschapsbelasting, FM nr. 119, Deventer: Kluwer 2007, p. 387. Marres stelt dat er slechts van 
een voldoende verband kan worden gesproken indien er hetzij een samenstel van rechts-
handelingen is, hetzij een redelijke kans bestaat dat binnen een betrekkelijk korte tijdspanne 
een dividend, storting enzovoorts wordt terugleend. O.C.R. Marres, Winstdrainage door 
renteaftrek (Artikel 10a Wet op de vennootschapsbelasting 1969 na ‘Werken aan winst’), FM nr. 
113, Deventer: Kluwer 2008, p. 119.
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het oude tweede lid vielen, behoort daarmee tot het verleden. De regeling van 
het derde lid is thans van toepassing op alle gevallen die in het nieuwe eerste lid 
zijn genoemd. Hierna wordt eerst ingegaan op lid 3, onderdeel a, en vervolgens 
op lid 3, onderdeel b.
b. Art. 10a, lid 3, onderdeel a
In art. 10 a, lid 3, onderdeel a, Wet VPB 1969 is de zakelijkheidstoets opgeno-
men. Dit voorschrift is niet gewijzigd met dien verstande dat de term ‘geldle-
ning’ is vervangen door ‘schuld’. 
Vanuit de Tweede Kamer is gevraagd hoe de uitbreiding van art. 10a tot externe 
acquisities zich verhoudt tot de zakelijkheidstoets. Deze toets houdt in dit ver-
band in de eerste plaats in dat de belastingplichtige aannemelijk moet maken 
dat de externe acquisitie zakelijk is geïndiceerd. Onzakelijk is volgens de minis-
ter bijvoorbeeld de acquisitie van een lichaam in een normaal belastend land, 
dat haar middelen stort als kapitaal in een groepsmaatschappij gevestigd in een 
taxhaven, die daarmee een lening aan een Nederlandse groepsmaatschappij 
fi nanciert.177
In de tweede plaats is vereist dat de schuld die verband houdt met de externe 
acquisitie, zakelijk is. In BNB 2005/169c*178 werd een schuld ter fi nanciering 
van een externe acquisitie als zakelijk aangemerkt. Dat betekent volgens de 
minister echter niet dat voor de toepassing van art. 10a, lid 3, onderdeel a, elke 
fi nanciering van een zakelijke externe acquisitie per defi nitie ook zakelijk is. 
Zo is sprake van een onzakelijke fi nanciering in de volgende situatie. Een bui-
tenlands concern besluit om een nieuwe participatie onder een Nederlandse 
tussenhoudster te hangen. De houdstervennootschap beschikt over voldoende 
middelen om die acquisitie te fi nancieren. Zij besluit deze middelen echter eerst 
als dividend uit te keren aan haar moedervennootschap die hiermee een stor-
ting verricht in een groepsmaatschappij die is gevestigd in een taxhaven. Deze 
fi nanciert daarmee een lening aan de Nederlandse tussenhoudster, die vervol-
gens de externe acquisitie verricht. De omweg via de taxhaven is in dit geval 
alleen om fi scale redenen gekozen.179
Uit dit antwoord van de bewindsman blijkt, naar het mij voorkomt, dat hij bij 
de interpretatie van de zakelijkheidstoets met betrekking tot externe acquisities 
af wil wijken van de fraus legis jurisprudentie over winstdrainage door rente-
aftrek. Anders dan in BNB 2005/169c* is de zakelijkheid van de lening namelijk 
177. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 46 en p. 102.
178. HR 17 december 2004, nr. 39 080, BNB 2005/169c*.
179. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 46.
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geen gegeven wanneer zij samenhangt met de verkrijging van een vennoot-
schap die daarvoor nog niet met de belastingplichtige was verbonden.180
De minister heeft goedgekeurd dat aan de zakelijkheidstoets wordt voldaan als 
de schuld uiteindelijk extern is gefi nancierd en sprake is van zogenoemde paral-
lelliteit. Dat is het geval als tussen de schuld en de uiteindelijke externe fi nan-
ciering een direct verband bestaat.181 Dat wordt voornamelijk beoordeeld aan 
de hand van de looptijd, afl ossing, rentevergoeding, omvang en het tijdstip van 
aangaan van de leningen.182
Tijdens de parlementaire behandeling is bevestigd dat de toezegging van de 
staatssecretaris in punt 2.1.4 van het besluit van 23 december 2005183 inzake 
externe fi nanciering en garantstelling, die is gedaan voor het oude art. 15ad, 
ook geldt voor het gewijzigde art. 10a. Daarin wordt de situatie geschetst waarin 
een overnameholding met het oog op een overname een banklening aantrekt 
die zij niet op eigen kracht had kunnen verkrijgen. Deze lening wordt gega-
randeerd door een verbonden lichaam of een verbonden natuurlijk persoon. 
Er is dan sprake van een indirecte lening van een verbonden lichaam of een 
verbonden natuurlijk persoon. Deze situatie kan zich ook ten aanzien van art. 
10a voordoen. Als voor de groep als geheel de lening die door belanghebbende 
is opgenomen als een echte derdenlening is te beschouwen, is voldaan aan de 
tegenbewijsregeling van art. 10a, lid 3, onderdeel a.184 
Deze toezegging heeft betrekking op de toepassing van de zakelijkheidstoets op 
een situatie die valt onder art. 10a, lid 1, onderdeel c. Zou de conclusie anders lui-
den ten aanzien van de gevallen die worden genoemd in de onderdelen a en b? 
De staatssecretaris vergelijkt de gegarandeerde derdenlening met de situatie 
waarin is ingeleend van een verbonden vennootschap die zich op haar beurt 
extern heeft gefi nancierd. In die situatie is voldaan aan de zakelijkheidstoets 
als sprake is van parallelliteit. Het is dan in de woorden van Marres volstrekt 
logisch ‘dat ook voor gegarandeerde derdenleningen de tegenbewijsregeling 
180. In deze zin ook S.A.W.J. Strik, ‘Wetsvoorstel Werken aan winst: een aantal resterende aan-
dachtspunten’, WFR 2006/6695, p. 1317-1318. Anders Kok die meent dat de uitbreiding van 
art. 10a tot externe acquisities vanwege BNB 2005/169c* een dode letter is. Q.W.J.C.H. Kok, 
‘Enkele aspecten van het wetsvoorstel “Werken aan winst”’, FED 17 augustus 2006, nr. 88, 
p. 11-12.
181. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 81. Punt 2.1.2 van het besluit van 23 decem-
ber 2005, nr. CPP2005/2662M, V-N 2006/5.15 blijft derhalve van toepassing.
182. Kamerstukken I 2005/06, 30 572, C (MvA), p. 22. Zie over de parallellie-eis uitvoerig O.C.R. 
Marres, Winstdrainage door renteaftrek (Artikel 10a Wet op de vennootschapsbelasting 1969 na 
‘Werken aan winst’), FM nr. 113, Deventer: Kluwer 2008, p. 151-158.
183. Punt 2.1.4 van het besluit van 23 december 2005, nr. CPP2005/2662M, V-N 2006/5.15.
184. Kamerstukken I 2005/06, 30 572, C (MvA), p. 22.
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geldt’.185 De toezegging geldt daarom naar mijn mening ook voor art. 10a, lid 1, 
onderdelen a en b, Wet VPB 1969. 
Dit betekent dat art. 10a niet van toepassing kan zijn op een derdenlening wan-
neer zij voor de groep als geheel als een echte derdenlening is te beschouwen. 
Is vanuit het perspectief van de groep echter geen lening bij een derde opgeno-
men, dan kan art. 10a wel van toepassing zijn op een derdenlening. Naar het mij 
voorkomt, gaat het dan met name om back-to-back situaties waarin de belas-
tingplichtige leent van een verbonden vennootschap via een tussengeschakelde 
derde (bijvoorbeeld een bank).
Tijdens de parlementaire behandeling is voorts ingegaan op de situatie waarin 
een in het buitenland gevestigd lichaam met een vaste inrichting in Nederland 
de aankoop van een verbonden lichaam fi nanciert met een lening van een ver-
bonden vennootschap. Deze casus valt bij een letterlijke uitleg onder het bereik 
van art. 10a, lid 1, onderdeel c. De Orde meende echter dat uit het doel en de 
strekking van art. 10a Wet VPB 1969 volgde dat deze bepaling slechts van toe-
passing kon zijn voor zover vermogen werd onttrokken aan de vaste inrichting 
in Nederland. Hierop heeft de minister geantwoord dat art. 10a is bedoeld voor 
onzakelijke verschuivingen van belastingdruk naar een laagbelastend land. In 
het gegeven voorbeeld kan daarvan in zijn opvatting alleen sprake zijn als ver-
mogen wordt onttrokken aan de Nederlandse vaste inrichting.186 
In de Eerste Kamer is verder het geval aan de orde gekomen waarin een concern 
over voldoende eigen vermogen in het buitenland beschikt en daaruit een geld-
lening verstrekt aan een Nederlandse groepsvennootschap die daarmee een 
zakelijke externe acquisitie verricht. Wanneer in verband met deze geldlening 
geen eigen vermogen is onttrokken aan het Nederlandse deel van het concern 
en het eigen vermogen niet met het oog op de acquisitie is verkregen dan is vol-
gens de minister voldaan de zakelijkheidstoets.187 Is de crediteur van de geldle-
ning evenwel gevestigd in een tax haven en heeft hij het daarvoor aangewende 
eigen vermogen met het oog op188 die fi nanciering verkregen van een (al dan 
niet buitenlandse) groepsmaatschappij, dan is in principe sprake van een onza-
185. O.C.R. Marres, Winstdrainage door renteaftrek (beoordeling van artikel 10a Wet op de vennoot-
schapsbelasting 1969), FM nr. 113, Deventer: Kluwer 2005, p. 116. 
186. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 101. In deze zin ook O.C.R. Marres, Winst-
drainage door renteaftrek (Artikel 10a Wet op de vennootschapsbelasting 1969 na ‘Werken aan 
winst’), FM nr. 113, Deventer: Kluwer 2008, p. 125.
187. Kamerstukken I 2005/06, 30 572, C (MvA), p. 23.
188. Strik poneert dat uit de zinsnede ‘met het oog op’ volgt dat de verkrijging van eigen vermo-
gen moet zijn bedoeld om de acquisitie te fi nancieren. S.A.W.J. Strik, ‘Wetsvoorstel Werken 
aan winst: een aantal resterende aandachtspunten’, WFR 2006/6695, p. 1318.
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kelijke omleiding. Dat kan ook het geval zijn als het door de crediteur verkregen 
eigen vermogen uiteindelijk door de groep extern is ingeleend.189 
Hoe verhoudt de uitleg die de minister in de Eerste Kamer aan de zakelijkheids-
toets heeft gegeven zich tot zijn reactie op het voorbeeld dat is gegeven door 
de Orde? In die reactie gaat hij ervan uit dat art. 10a alleen van toepassing kan 
zijn wanneer het vermogen waaruit de geldlening is verstrekt, afkomstig is uit 
Nederland. Vervolgens heeft hij echter in de Eerste Kamer tot tweemaal toe 
een strengere maatstaf aangelegd. Ook wanneer het desbetreffende vermogen 
afkomstig is uit het buitenland is het mogelijk dat niet aan de toets wordt vol-
daan, namelijk wanneer het vermogen met het oog op de geldlening is verkre-
gen. Ik houd het erop dat de bewindsman hiermee de zakelijkheidstoets nader 
heeft ingekleurd. 
Wordt deze invulling vergeleken met het bereik van het oude art. 10a, lid 2, 
onderdeel c, dan valt op dat de laatstgenoemde bepaling alleen situaties 
bestreek waarin het vermogen dat door de crediteur werd gebruikt om de lening 
te verstrekken, afkomstig was van de belastingplichtige of van een in Nederland 
gevestigd verbonden lichaam of een in Nederland woonachtige natuurlijk per-
soon. Was het betreffende vermogen echter niet afkomstig uit Nederland, dan 
miste onderdeel c toepassing. Het nieuwe art. 10a kan volgens de staatssecreta-
ris wel van toepassing zijn wanneer het eigen vermogen waaruit de crediteur de 
geldlening verstrekt met het oog op de besmette rechtshandeling is verkregen. 
Het bereik van het nieuwe art. 10a is in zoverre dus ruimer dan van zijn voor-
ganger.
c. Art. 10a, lid 3, onderdeel b
Art. 10a is evenals het tweede lid van art. 10a zoals deze bepaling luidde voor 
2007, niet van toepassing als de belastingplichtige aannemelijk maakt dat over 
de rente bij degene aan wie de rente rechtens dan wel in feite direct of indirect 
is verschuldigd, per saldo een belasting naar de winst of het inkomen wordt 
189. Kamerstukken I 2005/06, 30 572, F (Brief), p. 4. Vergelijk punt 2.1.3 van het besluit van 23 de-
cember 2005, nr. CPP2005/2662M, V-N 2006/5.15. waarin ten aanzien van het oude art. 15ad 
het volgende werd opgemerkt: ‘Aan de externe fi nancieringseis wordt niet voldaan indien 
een overname uiteindelijk gefi nancierd wordt met een externe geldlening in het geval dat 
het met het oog op die overname door het concern aangetrokken vreemd vermogen wordt 
gestort als kapitaal (eigen vermogen) in een taxhavenvennootschap, een vennootschap met 
compensabele verliezen of een niet belastingplichtige vennootschap indien deze vennoot-
schap vervolgens een geldlening verstrekt aan de overnameholding in Nederland (zie ook HR 
27 september 1995, nr. 30 400 [BNB 1996/6c* JV] ). In deze opzet is het immers de bedoe-
ling dat de rente zowel bij de moedermaatschappij in het buitenland als bij de Nederlandse 
overnameholding in aftrek wordt gebracht zonder dat er heffi ng plaatsvindt bij de tussen-
geschoven vennootschap die met eigen vermogen is gefi nancierd. Omdat hier sprake is van 
fi scale grensverkenning zal voor een dergelijke structuur ook geen zekerheid vooraf worden 
gegeven.’
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geheven die naar Nederlandse maatstaven redelijk is. Nieuw is dat in lid 3, 
onderdeel b, is omschreven wanneer er sprake is van een winstbelasting die 
naar Nederlandse maatstaven redelijk is. Dat is het geval als zij resulteert in een 
heffi ng naar een tarief van ten minste 10% over een naar Nederlandse maat-
staven bepaalde belastbare winst waarbij de octrooibox en de rentebox buiten 
toepassing blijven.
Ter illustratie van deze toets moge het volgende voorbeeld, dat is ontleend aan 
de memorie van antwoord,190 dienen: Een Nederlandse moedermaatschappij 
stort 500 kapitaal in haar Belgische dochter. De Belgische dochter leent vanuit 
haar eigen vermogen van 1000 een bedrag van 500 aan haar Nederlandse moe-
der tegen een rente van 5%. De winst van de Belgische dochter bedraagt 100 
(25 rente-inkomen + 75 winst uit operationele activiteiten). De Belgische ver-
mogensaftrek bedraagt 37 zijnde 3,7% van 1000. De Belgische belastbare winst 
bedraagt 100 – 37 = 63. Bij een tarief van 34% bedraagt de in België te betalen 
belasting 21,42. De belastbare winst naar Nederlandse grondslag bedraagt 100.
Voor de vraag of de Belgische heffi ng naar Nederlandse maatstaven redelijk 
is, is de effectieve belastingdruk over de rente bepalend. De vermogensaftrek 
moet daarbij worden toegerekend aan alle winstbestanddelen. Die toerekening 
moet echter niet plaatsvinden naar rato van de hoogte van die winstbestand-
delen, maar is afhankelijk van de mate waarin de winst wordt gegenereerd door 
middel van activa die met eigen vermogen zijn gefi nancierd. Als de lening aan 
de moeder volledig met eigen vermogen is gefi nancierd, moet de helft van het 
eigen vermogen van de dochter, en dus de helft van de vermogensaftrek, aan die 
lening worden toegerekend. De effectieve belastingdruk over de rente bedraagt 
dan 8,84%, zodat niet aan de toets is voldaan.
De 10%-grens is ook van belang met betrekking tot de deelnemingsvrijstelling. 
Deze vrijstelling is namelijk niet van toepassing op de voordelen uit hoofde van 
een laagbelaste beleggingsdeelneming. Daarvan kan alleen sprake zijn als het 
desbetreffende lichaam niet is onderworpen aan een belasting naar de winst 
die resulteert in een heffi ng naar een tarief van ten minste 10% over een naar 
Nederlandse maatstaven bepaalde belastbare winst, waarbij de octrooibox en 
de rentebox buiten toepassing blijven. Voorbeelden van situaties waarbij van-
uit Nederlandse optiek sprake is van een afwijkende buitenlandse winstbepa-
ling zijn: een tax holiday, een cost plus benadering waarbij een (zeer) beperkte 
grondslag wordt gehanteerd, de mogelijkheid tot het vormen van specifi eke fi s-
cale voorzieningen/reserves waardoor de grondslag aanzienlijk wordt beperkt, 
aanzienlijke grondslagverminderingen vanwege fi ctieve kosten of vrijstellin-
190. Kamerstukken I 2005/06, 30 572, C (MvA), p. 23.
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gen, en aanzienlijke mogelijkheden tot het uitstellen van winstneming.191 Deze 
voorbeelden gelden evenzeer voor de tegenbewijsregeling van art. 10a.192 Van 
een redelijke heffi ng over de rente is volgens de minister verder geen sprake als 
de heffi ng over die rente naar de (verre) toekomst wordt verschoven, zoals met 
name in de Verenigde Staten het geval kan zijn.193
Volgens de minister ligt het niet voor de hand dat iedere afwijkende buiten-
landse winstbepaling aanleiding zal zijn om te vragen om de rente die bij de 
crediteur belastbaar is, te bepalen naar Nederlandse maatstaven. Daartoe zal 
normaal gesproken alleen aanleiding zijn als het nominale buitenlandse tarief 
onder de 10% ligt of als sprake is van een regime waarbij de effectieve belasting-
druk duidelijk onder dat percentage kan uitkomen.194 
De term ‘per saldo’ brengt tot uitdrukking dat niet vereist is dat de ontvangst 
van de rente daadwerkelijk tot belastingheffi ng leidt als tegenover de renteba-
ten bijvoorbeeld rentelasten staan. Corresponderen de rentelasten met de ren-
tebaten dan kan dat wel betekenen dat de crediteur als doorgeefl uik binnen het 
concern fungeert. In dat geval moet volgens de minister in de volgende schakel 
(bij de crediteur van de crediteur) worden beoordeeld of aan de compenserende 
heffi ngstoets wordt voldaan.195 Dat lijkt mij een redelijke benadering.196
Blijft de heffi ng over de rente evenwel achterwege omdat de crediteur beschikt 
over aanspraken op verrekening van verliezen of andersoortige aanspraken, dan 
is het vereiste tegenbewijs niet geleverd. In dit opzicht verschilt art. 10a, lid 3, 
onderdeel b, zoals deze bepaling luidt vanaf 2007 niet van zijn voorganger.197 
191. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 3 (MvT), p. 59. Zie voor een korte toelichting op deze 
voorbeelden Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 37-38.
192. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 45.
193. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 102.
194. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 45.
195. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 80.
196. In deze zin ook Marres: ‘Een redelijke uitleg vordert mijns inziens dat bij in- en doorlenen 
binnen de groep van met de belastingplichtige verbonden lichamen, de belasting over alle 
schijven wordt opgeteld, en [dat] vervolgens word[t] bepaald of het gemiddelde tarief vol-
doende is.’ O.C.R. Marres, Winstdrainage door renteaftrek (beoordeling van artikel 10a Wet op 
de vennootschapsbelasting 1969), FM nr. 113, Deventer: Kluwer 2005, p. 164. Ook Van Strien 
vindt de benadering van de minister logisch. J. van Strien, Renteaftrekbeperkingen in de ven-
nootschapsbelasting, FM nr. 119, Deventer: Kluwer 2007, p. 396.
197. De voor die situatie gegeven tegemoetkoming, die is neergelegd in het besluit van 23 decem-
ber 2005, nr. CPP2005/2662M, V-N 2006/5.15, punt 1.6, blijft onverkort van toepassing, zie 
Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 81. Deze tegemoetkoming heeft betrekking 
op de situatie waarin de rente bij de ontvanger slechts voor een deel effectief (direct of 
indirect) is onderworpen aan een belasting naar de winst. In dat geval wordt de aftrek van 
de rente onder bepaalde voorwaarden geaccepteerd tot het bedrag waarover effectief een 
belasting naar de winst of het inkomen wordt geheven.
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In de loop van 2007 bleek de staatssecretaris vervolgens dat het te eenvoudig 
was geworden om een aftrekpost te creëren met een constructie die primair op 
belastingbesparing was gericht en waar in het voor de belastingplichtige gun-
stigste geval slechts een heffi ng van 10% tegenover stond. Als voorbeeld noemde 
hij een kapitaalstorting in een dochtervennootschap in Ierland of Cyprus, die 
onmiddellijk wordt teruggeleend. Volgens de staatssecretaris was de kans reëel 
dat het in stand laten van een dergelijke ongeclausuleerde mogelijkheid tot aan-
zienlijke budgettaire schade zou leiden. Daarom werd een aanpassing voorge-
steld in de tegenbewijsregeling van art. 10a, lid 3, onderdeel b. Als de heffi ng 
over de rentebate 10% of hoger is, biedt die aanpassing de inspecteur met ingang 
van 2008 de mogelijkheid aannemelijk te maken dat aan de schuld of aan de 
daarmee verband houdende rechtshandeling niet in overwegende mate zake-
lijke overwegingen ten grondslag liggen.198
De suggestie om een extra safe harbour te introduceren in de vorm van een 
tweede niveau van compenserende heffi ng, waarboven de inspecteur geen 
mogelijkheid heeft van tegenbewijs, is afgewezen. Volgens de staatssecretaris 
is het namelijk de vraag of een extra safe harbour van bijvoorbeeld 90% van het 
Nederlandse VPB-tarief wel zinvol is. Weliswaar is een zo klein tariefsverschil 
op zichzelf beschouwd voor de inspecteur geen aanleiding om de zakelijkheid 
van de transactie te onderzoeken. Maar als het gaat om evident onzakelijke 
constructies waarbij bijvoorbeeld gebruik wordt gemaakt van een buitenlandse 
brievenbusmaatschappij, is er in zijn ogen geen goede reden om art. 10a buiten 
toepassing te laten.199 
198. Kamerstukken II 2007/08, 31 206, nr. 7 (Nota), p. 12.
199. Brief van 15 november 2007, AFP 2007-00900 U. Zie ook Kamerstukken II 2007/08, Hande-
lingen, 26-1993 en 26-2011. In de Eerste Kamer heeft de staatssecretaris zijn standpunt als 
volgt geadstrueerd: ‘Mijn bezwaar tegen een absolute safe harbour van 90% is dat evident 
onzakelijke constructies bij voorbaat worden gesauveerd. Daarbij kan het gaan om louter 
papieren opzetjes waarbij bijvoorbeeld gebruik wordt gemaakt van een buitenlandse brie-
venbusmaatschappij. Dat is echter maar een voorbeeld. Er kan ook gebruik worden gemaakt 
van vennootschappen waarbij de fi scale vestigingsplaats geen voorwerp van discussie kan 
zijn. Ook in dat geval kan sprake zijn van een evident onzakelijke constructie. Een nagenoeg 
overeenkomende buitenlandse heffi ng heeft wel betekenis in die zin dat er dan in principe 
geen aanleiding is de zakelijkheid van de transactie nader te onderzoeken. Als over die 
onzakelijkheid geen twijfel kan bestaan, zie ik echter geen reden om artikel 10a van de Wet 
VPB 1969 buiten toepassing te laten.’ Kamerstukken I 2007/08, 31 205 en 31 206, C (Nota), 
p. 27-28. Voor een pleidooi voor de safe harbour zie R.P.C.W.M. Brandsma, S.H. Boers, ‘De 
nieuwe bijzin in art. 10a, derde lid, Wet Vpb 1969’, WFR 2007/6746, p. 1369-1370. Ook Strik 
bekritiseert de stellingname van de staatssecretaris, S. A. W. J. Strik, ‘De aanscherping van de 
redelijkeheffi ngstoets’, NTFR Beschouwingen, maart 2008, p. 11.
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5.5 De inmiddels afgeschafte beperking van de aftrek van 
deelnemingskosten van art. 13, lid 1, VPB 1969
De inmiddels afgeschafte beperking van de aftrek van deelnemingskosten van art. 13
De deelnemingsvrijstelling is opgenomen in art. 13 Wet VPB 1969. Zij houdt 
in dat voordelen uit hoofde van een deelneming buiten aanmerking blijven bij 
het bepalen van de winst. Tot 2004 werd in art. 13, lid 1, Wet VPB 1969 tevens 
bepaald dat geen aftrek werd verleend voor kosten die verband hielden met een 
deelneming. Op deze aftrekbeperking werd echter een uitzondering gemaakt 
wanneer deze kosten middellijk dienstbaar waren aan het behalen van in 
Nederland belastbare winst. Met de woorden ‘middellijk dienstbaar’ werd tot 
uitdrukking gebracht dat het ging om het verband tussen de kosten van de moe-
dervennootschap en de winst die werd behaald door de dochtervennootschap. 
Behaalde de dochtervennootschap alleen winst in Nederland dan waren de kos-
ten van de moedermaatschappij in verband met deze deelneming aftrekbaar. 
Kosten die betrekking hadden op een deelneming in een dochtervennootschap 
die in het buitenland was gevestigd en geen activiteiten in Nederland uitoe-
fende, kwamen echter niet in aftrek.
Tot de kosten die verband hielden met een deelneming, werden in elk geval 
gerekend de renten en kosten van de geldleningen die waren aangegaan in de 
zes maanden voorafgaande aan de verwerving van de deelneming. Op deze 
regel gold echter een uitzondering wanneer de belastingplichtige aannemelijk 
kon maken dat die leningen waren aangegaan voor een ander doel dan de ver-
werving van de deelneming.
Met deze aftrekbeperking beoogde de wetgever te voorkomen dat ten laste 
van de Nederlandse winst werd gebracht hetgeen ten koste werd gelegd aan 
de verwerving van winst die in Nederland niet in de heffi ng van de belasting 
kon worden betrokken. In dat geval ontbrak namelijk een samenhang tussen de 
kosten en de belastbare winst binnen één belastingstelsel.200 In Bosal besliste 
het Hof van Justitie EG echter dat de Moeder-dochterrichtlijn, uitgelegd in het 
licht van de vrijheid van vestiging, zich tegen deze aftrekbeperking verzette.201 
Voor het geval de kostenaftrekbeperking in strijd zou zijn met de vrijheid van 
vestiging had de Studiegroep vennootschapsbelasting internationaal perspec-
tief zich reeds in 2001 gebogen over de vraag welke regeling daarvoor in de 
plaats zou moeten komen. In het rapport van de Studiegroep202 werden twee 
alternatieven genoemd. De eerste aanpak hield in dat ook kosten in verband 
met een binnenlandse deelneming niet meer aftrekbaar zouden zijn. De tweede 
200. HR 11 april 2001, nr. 35 729, BNB 2001/257c*.
201. HvJ EG 18 september 2003, zaak C-168/01 (Bosal).
202. Rapport van de ‘Studiegroep vennootschapsbelasting internationaal perspectief’, ‘Verbreding 
en verlichting’, ’s-Gravenhage 2001.
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benadering behelsde een beperking van de deelnemingsvrijstelling tot 95% 
van de voordelen uit de deelneming. Hiermee werd beoogd om op forfaitaire 
wijze rekening te houden met de kosten in verband met de deelneming. De 
staatssecretaris was echter van mening dat deze alternatieven geen perspectief 
boden omdat de lastenverzwaring die eruit voortvloeide, voor het grootste deel 
terechtkwam bij belastingplichtigen die geen direct profi jt zouden hebben van 
de uitspraak van het Hof van Justie EG. Een ingreep in de deelnemingsvrijstel-
ling zou bovendien een verslechtering van het Nederlandse vestigingsklimaat 
betekenen.203 
Een andere mogelijkheid was om, zoals de Raad van State suggereerde, te stre-
ven naar een (Europese) regeling waarbij fi nancieringslasten werden toegere-
kend aan de staat waar de activiteiten plaatsvonden. De Raad constateerde dat 
fi nancieringslasten in verband met een buitenlandse onderneming verschillend 
werden behandeld naargelang werd gekozen om deze activiteit uit te oefenen 
door middel van een vaste inrichting of door middel van een dochtervennoot-
schap. Werd gekozen voor een vaste inrichting, dan waren de fi nancieringslas-
ten aftrekbaar van de winst van de vaste inrichting. In feite verminderden zij 
dan slechts de belasting die werd geheven door de lidstaat van de vaste inrich-
ting. Wanneer een moedervennootschap een schuld aanging in verband met 
een deelneming in haar buitenlandse dochtervennootschap kwamen de fi nan-
cieringslasten in aftrek op de winst van de moedervennootschap. Deze kosten 
werden dan gedragen door de lidstaat waar de moedermaatschappij was geves-
tigd. De Raad adviseerde hier niet in te berusten en stappen te zetten om te 
komen tot rechtsvormneutraliteit bij grensoverschrijdende activiteiten.204 
De staatssecretaris verwierp deze suggestie echter omdat Nederland dan inter-
nationaal uit de pas zou gaan lopen. Bovendien kan een vaste inrichting niet 
zonder meer worden vergeleken met een buitenlandse dochtervennootschap. 
In tegenstelling tot een vaste inrichting is een dochtermaatschappij namelijk 
een aparte rechtspersoon. De dochtermaatschappij is daardoor niet de schulde-
naar van de lening die is aangetrokken door de moedermaatschappij ter fi nan-
ciering van de deelneming. Het lag daarom volgens de staatssecretaris niet voor 
de hand om kosten toe te rekenen aan een rechtspersoon die deze kosten niet 
maakt.205 
De reactie van de wetgever op Bosal hield uiteindelijk in dat een maatregel 
tegen onderkapitalisatie werd geïntroduceerd. Deze regeling wordt behandeld 
in de volgende paragraaf. De kosten in verband met een deelneming zijn met 
203. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 7 en Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 25 
(Nota), p. 9.
204. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 10 (Rapport), p. 3.
205. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 10 (Nader rapport), p. 4. 
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ingang van 2004 volledig aftrekbaar, ongeacht of de deelneming in Nederland 
belastbare winst behaalt. Daarbij wordt geen onderscheid gemaakt tussen kos-
ten die dienstbaar zijn aan binnen de EU respectievelijk buiten de EU belast-
bare winst. Volgens de staatssecretaris zou het niet evenwichtig zijn om kosten 
die bijvoorbeeld verband houden met een deelneming in Frankrijk, anders te 
behandelen dan kosten die verband houden met een deelneming in de Ver-
enigde Staten. Daar kwam zijns inziens bij dat een aftrekbeperking voor kosten 
in verband met een deelneming buiten de EER lidstaten in de praktijk omzeild 
zou kunnen worden door investeringen in derde landen via een EER lidstaat te 
laten lopen. Naast een dergelijke aftrekbeperking zou volgens de staatssecreta-
ris bovendien een regeling tegen onderkapitalisatie nodig zijn en de cumulatie 
van beide maatregelen achtte hij niet gewenst. Ten slotte was niet duidelijk of 
een aftrekbeperking voor kosten in verband met een deelneming in niet EER 
lidstaten in overeenstemming was met de vrijheid van kapitaalverkeer.206 
De staatssecretaris heeft erkend dat moeilijk valt in te schatten of als gevolg 
van het vervallen van de aftrekbeperking van art. 13, lid 1, Wet VPB 1969 inter-
nationale concerns meer vreemd vermogen aan hun Nederlandse dochteron-
dernemingen gaan alloceren. De mate waarin deze aanzuigende werking zich 
voor kan doen, hangt mede af van de vraag in hoeverre internationale concerns 
elders aanlopen tegen beperkingen van de renteaftrek of tegen een aftrek tegen 
een lager tarief. Dit effect wordt volgens de bewindsman beperkt doordat de 
Nederlandse regeling tegen onderkapitalisatie vergelijkbaar is met die van 
andere landen.207 Hoewel de wetgever heeft onderkend dat het aantrekkelijk 
kan worden om een buitenlandse deelneming onder een winstgevende Neder-
landse onderneming te hangen en deze deelneming te fi nancieren met vreemd 
vermogen, zal hij vermoedelijk niet lijdzaam toezien als mocht blijken dat een 
groot lek is ontstaan.208 
5.6 Onderkapitalisatie
5.6.1 Inleiding
Hierna komt eerst aan de orde waarom Nederland een regeling tegen onder-
kapitalisatie heeft ingevoerd. Vervolgens wordt op deze regeling ingegaan. 
5.6.2 De weg naar regels tegen onderkapitalisatie
Tot 2004 kende Nederland geen regels tegen onderkapitalisatie. Al in 1949 
besliste de Hoge Raad dat een lening niet als een verstrekking van kapitaal kon 
206. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 8. 
207. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 23. 
208. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 6. 
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worden aangemerkt ingeval de lening het aandelenkapitaal vele malen over-
trof.209 En in 1997 oordeelde de Hoge Raad dat een norm ter bepaling van de 
verhouding welke pleegt te bestaan tussen het eigen en het vreemd vermogen 
van een (zelfstandige) onderneming bezwaarlijk kon worden vastgesteld.210 Ook 
de staatssecretaris had geen behoefte aan regels die inhielden dat bij overschrij-
ding van een bepaalde verhouding tussen het eigen en het vreemd vermogen de 
rentebetalingen voor het meerdere als een winstuitdeling werden beschouwd. 
In 1987 merkte hij bij de behandeling van de notitie algemeen fi scaal verdrags-
beleid op dat voor de toetsing van fi nancieringsverhoudingen in internationale 
situaties alleen het arm’s length-beginsel een aanvaardbare toetssteen was. 
Vaste verhoudingsgetallen zouden in concrete gevallen onvoldoende recht kun-
nen doen aan het arm’s length-beginsel. Ook verhoudingsgetallen die slechts als 
safe haven regels werden gehanteerd, wees hij af vanwege het gevaar van dub-
bele belasting over de rente. Ook de zware bewijslast die dergelijke regels voor 
belastingplichtigen met zich konden brengen, werd als een nadeel gezien.211 
Bij de behandeling van de notitie ‘Uitgangspunten van het beleid op het terrein 
het internationaal fi scaal (verdragen) recht’ in 1998 noemde de staatssecreta-
ris een aantal redenen waarom Nederland geen regels tegen onderkapitalisa-
tie had. Zo zou het moeilijk zijn om aan te sluiten bij de economische realiteit. 
Verder konden dergelijke regels ertoe leiden dat belastingplichtigen vreemd 
vermogen tot aan de toegelaten grens zouden maximaliseren. Bovendien zou 
een tegenbewijs regeling nodig zijn, omdat bedrijfseconomische overwegin-
gen een overschrijding van de grens konden rechtvaardigen. Wel merkte hij op 
dat Nederland de toepassing van regels tegen onderkapitalisatie zou kunnen 
overwegen indien in de toekomst rente in de inkomstenbelasting zou worden 
belast naar een tarief dat lager was dan het tarief van de eerste schijf.212 Bij 
de introductie van de IB 2001 herhaalde de staatssecretaris echter dat hij geen 
voorstander was van onderkapitalisatieregels.213 
In 2003 lag de afweging na Bosal anders. Zonder de aftrekbeperking van de kos-
ten in verband met een buitenlandse deelneming bestond het risico dat aan-
zienlijke rentebedragen in verband met de fi nanciering van een buitenlandse 
deelneming ten laste van de Nederlandse winst zouden worden gebracht. De 
rente zou dan ten laste komen van de Nederlandse winst.214 Werden geen 
nadere maatregelen getroffen dan zou zich een verschuiving in de belasting-
209. Zie HR 18 mei 1949, B. 8648. Overigens is dit arrest gewezen voor de toepassing van het 
Besluit Vermogensbelasting 1942. 
210. HR 7 mei 1997, nr. 30 294, BNB 1997/263c*.
211. Kamerstukken II 1988/89, 20 365, nr. 10, p. 13-14. Zie ook Kamerstukken II 1995/96, 24 696, 
nr. 3, p. 10.
212. Kamerstukken II 1997/98, 25 087, nr. 4 (Notitie), p. 46.
213. Kamerstukken II 2000/01, 27 466, A, p. 18.
214. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 5. 
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grondslag kunnen voordoen. Nederlandse vennootschappen zouden zich in dat 
geval immers meer dan voorheen kunnen fi nancieren met vreemd vermogen. 
Om dergelijke verschuivingen te voorkomen werd een regeling tegen onderka-
pitalisatie voorgesteld.
Een aantal landen werkt met een vaste ratio. Daarvoor is echter niet gekozen 
omdat dan onvoldoende recht kan worden gedaan aan de bedrijfseconomische 
situatie van de belastingplichtige. Andere landen werken met de benadering dat 
de belastingplichtige moet aantonen dat hij de lening die is verstrekt door een 
gelieerde partij onder dezelfde condities van een bank had kunnen verkrijgen. 
Deze benadering brengt volgens de staatssecretaris echter grote onzekerheid 
voor belastingplichtigen mee en zou bovendien moeilijk uitvoerbaar zijn.215 
De Nederlandse regeling tegen onderkapitalisatie richt zich tegen een oneven-
wichtige verdeling van fi nancieringslasten binnen het concern. Daarom is de 
fi nancieringsverhouding van het concern als referentiepunt genomen. Op deze 
wijze kan volgens de staatsecretaris rekening worden gehouden met de wijze 
van fi nanciering die binnen de desbetreffende branche gebruikelijk is. Daar-
naast kan deze benadering soelaas bieden in de situatie waarin voor het con-
cern als geheel de verhouding tussen het vreemd en het eigen vermogen als 
gevolg van tegenvallende bedrijfsresultaten hoog is.216 
5.6.3 Art. 10d Wet VPB 1969 
5.6.3.1 De drie stappen van de regeling tegen onderkapitalisatie
De regeling tegen onderkapitalisatie is neergelegd in art. 10d Wet VPB 1969. 
Zij staat geen aftrek van rente toe voor zover sprake is van een bovenmatige 
fi nanciering met vreemd vermogen. De regeling is alleen van toepassing als 
de belastingplichtige met andere lichamen in een groep is verbonden. Om te 
bepalen of sprake is van een bovenmatige fi nanciering met vreemd vermogen 
moeten drie stappen worden gezet. De eerste stap heeft het karakter van een 
safe harbour. Als het vreemd vermogen niet meer bedraagt dan drie maal het 
eigen vermogen, wordt er vanuit gegaan dat geen sprake is van een excessieve 
fi nanciering met vreemd vermogen. Voor zover het vreemd vermogen echter 
hoger is dan de safe harbour en het meerdere € 500 000 te boven gaat, is er 
een teveel aan vreemd vermogen. De tweede stap geeft de belastingplichtige 
de mogelijkheid zijn vermogensverhouding te toetsen aan de concernratio. De 
verhouding tussen het vreemd en het eigen vermogen van de belastingplichtige 
wordt in deze stap vergeleken met de verhouding tussen het vreemd en het 
eigen vermogen van het concern waarvan de belastingplichtige deel uitmaakt. 
215. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 11. 
216. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 11. 
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Slechts voor zover de verhouding tussen het vreemd en het eigen vermogen 
van de belastingplichtige hoger is dan die van het concern, is sprake van een 
teveel aan vreemd vermogen. De rente die betrekking heeft op een teveel aan 
vreemd vermogen volgens de eerste stap of – indien de belastingplichtige daar-
voor kiest – de tweede stap, is in beginsel niet aftrekbaar. In de derde stap wordt 
het niet aftrekbare bedrag vervolgens beperkt tot het bedrag aan rente dat in 
het jaar per saldo is verschuldigd aan verbonden lichamen. De regeling tegen 
onderkapitalisatie is van toepassing vanaf 1 januari 2004.
5.6.3.2 De regeling is alleen van toepassing als de belastingplichtige behoort tot 
een groep 
Art. 10d, lid 2, bepaalt dat de regeling niet van toepassing is als de belasting-
plichtige niet met andere lichamen in een groep is verbonden. Voor de beteke-
nis van de woorden ‘in een groep is verbonden’ wordt verwezen naar art. 24b, 
Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek. Daarmee wordt een economische eenheid 
bedoeld waarin rechtspersonen en vennootschappen organisatorisch zijn ver-
bonden in de zin van art. 24b, Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek.217 
De belastingplichtige kan een belastingplichtig lichaam zijn of een fi scale een-
heid, die als een belastingplichtige wordt behandeld. De maatregel is dus niet 
van toepassing als de belastingplichtige (het lichaam of een fi scale eenheid) 
samenvalt met de groep.218 
5.6.3.3 De eerste stap
a. Hoofdregel
De eerste stap is neergelegd in art. 10d, lid 1, in verbinding met lid 4. In het 
eerste lid is bepaald dat een gedeelte van de rente ter zake van geldleningen 
niet in aftrek komt voor zover bij de belastingplichtige sprake is van een teveel 
aan vreemd vermogen. De niet aftrekbare rente is evenredig aan de verhouding 
217. Onder omstandigheden is de vraag of sprake is van een groep niet eenduidig te beantwoor-
den, zo blijkt uit besluit Staatssecretaris van Financiën van 5 juli 2007, nr. CPP2006/2514M, 
V-N 2007/34.20: ‘Tijdens de parlementaire behandeling is hier aandacht voor gevraagd. Om 
aan deze zorg tegemoet te komen is geantwoord: “Het voldoen aan het groepsvereiste wordt 
bij toepassing van artikel 10d afgeleid uit de feitelijk beschikbare geconsolideerde jaarreke-
ning, tenzij deze evident in strijd zou zijn met de toepasselijke binnenlandse dan wel bui-
tenlandse regels voor de jaarverslaggeving.” (Tweede Kamer, vergaderjaar 2003/04, 29210, 
nr. 25, p. 14) Bij deze uitlating heeft de wetgever het oog gehad op situaties waarin uit het 
achterwege blijven van consolidatie kan worden afgeleid dat de accountant geen groeps-
relatie aanwezig acht. Het is echter ook mogelijk dat de accountant consolidatie achterwege 
laat om een andere reden dan afwezigheid van een groep. Voor een dergelijke situatie is de 
uitlating niet bedoeld, omdat de afwezigheid van een groep in een dergelijk geval niet kan 
blijken uit de afwezigheid van consolidatie.’
218. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 16. 
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tussen het teveel aan vreemd vermogen en het gemiddelde vreemd vermogen. 
Op grond van het vierde lid is sprake van een teveel aan vreemd vermogen voor 
zover het gemiddeld vreemd vermogen van de belastingplichtige meer bedraagt 
dan driemaal het gemiddelde eigen vermogen en dit meerdere de € 500 000 te 
boven gaat.
De eerste stap is in de parlementaire stukken geïllustreerd met het volgende 
voorbeeld. Stel dat het fi scaal vreemd vermogen € 1 000 000 bedraagt en het 
fi scaal eigen vermogen € 100 000, dan is de verhouding 10:1. Het teveel aan 
vreemd vermogen bedraagt dan € 1 000 000 – 3 × € 100 000 = € 700 000 ver-
minderd met de franchise van € 500 000 is € 200 000. Van de verschuldigde 
rente op de geldleningen komt in dat geval 200/1000 deel (20%) niet in aftrek.219 
b. Vreemd vermogen
Op grond van art. 10d, lid 4 omvat de term vreemd vermogen voor de toepas-
sing van de eerste stap slechts de geldleningen. De overige componenten van 
het vreemd vermogen, zoals de voorzieningen blijven buiten beschouwing.220 
Bovendien wordt slechts het saldo van de verschuldigde geldleningen en de 
uitstaande geldleningen in aanmerking genomen. Deze saldering berust op de 
overweging dat grondslagverschuiving niet aan de orde is voor zover tegenover 
verschuldigde leningen verstrekte leningen staan.221 
Brandsma werpt de vraag op waarom dan wel sprake is van grondslaguitholling 
als tegenover de opgenomen leningen machines, bedrijfspanden en voorraden 
staan. De rentelasten worden dan weliswaar niet afgezet tegen ontvangen rente 
maar wel tegen de opbrengsten die met deze activa zijn behaald.222 De salde-
ring heeft daarom vermoedelijk een andere achtergrond. Zonder deze regel 
zouden fi nanciële instellingen namelijk nooit een beroep op de safe harbour 
kunnen doen en dat was kennelijk niet de bedoeling.223
Ingevolge art. 10d, lid 7, komen alleen geldleningen in aanmerking waarvan de 
rente bij het bepalen van de winst in aftrek komt behoudens de toepassing van 
de regels tegen onderkapitalisatie. Geldleningen waarvan de rente niet in aftrek 
komt, blijven dus buiten beschouwing. Dat geldt ook voor renteloze lenin-
gen.224 Is om niet zakelijke redenen geen of een te lage rente overeengekomen, 
dan wordt de lening evenwel fi scaal behandeld alsof er wel een zakelijke rente 
219. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 17. 
220. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 10. 
221. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 10.
222. R.P.C.W.M. Brandsma, Fiscale onderkapitalisatie van vennootschappen, FM nr. 111, Deventer: 
Kluwer 2004, p. 54.
223. In deze zin ook J. van Strien, Renteaftrekbeperkingen in de vennootschapsbelasting, FM nr. 119, 
Deventer: Kluwer 2007, p. 428.
224. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 10.
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zou zijn berekend. Uitstaande geldleningen worden voor de toepassing van de 
saldering alleen in aanmerking genomen als de rente wordt belast.225 
Op de vraag wat voor de toepassing van art. 10d onder een geldlening wordt ver-
staan, heeft de staatssecretaris het weinig verhelderende antwoord gegeven dat 
het daarbij moet gaan om een lening van geld: ‘Hierbij wordt op basis van een 
overeenkomst van geldlening een geldbedrag geleend. Niet elke in geld uitge-
drukte schuld is een geldlening. De nog verschuldigde belasting is bijvoorbeeld 
wel een in geld uitgedrukte schuld, maar geen geldlening.’226 Voorbeelden van 
geldleningen zijn een bankkrediet en een obligatielening o/g. Verstrekte geldle-
ningen zijn bijvoorbeeld een bankdeposito en een obligatielening u/g. Niet als 
geldlening kwalifi ceren een kortlopend leverancierskrediet en nog te ontvan-
gen of verschuldigde belasting. Reserves en voorzieningen vallen niet onder het 
begrip geldleningen, evenmin als bijvoorbeeld verplichtingen uit hoofde van 
verzekerings- en pensioenovereenkomsten.227 Een passiefpost wegens vooruit-
ontvangen rente op een uitstaande geldlening is zelf geen geldlening.228
Sinds 2007 valt niet alleen een vordering of een schuld die voortvloeit uit een 
overeenkomst van geldlening maar ook een daarmee vergelijkbare overeen-
komst onder het begrip ‘geldlening’. Hiermee is beoogd om vorderingen en 
schulden die berusten op een overeenkomst die in economische zin vergelijk-
baar is met een overeenkomst van geldlening, als zodanig te behandelen.229 
Daarbij is met name gedacht aan fi nancial lease230 en aan huurkoop.231 De uit-
breiding is evenwel niet van toepassing op schulden die zijn aangegaan voor 
1 januari 2007.
Het vreemd vermogen dat bij de bepaling van de ratio in acht wordt genomen, 
is het gemiddeld vreemd vermogen. In het achtste lid van art. 10d is geregeld 
dat dit gemiddelde wordt vastgesteld aan de hand van de stand bij het begin en 
het einde van het jaar.
225. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 17.
226. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 15.
227. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 18.
228. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 34 (Brief), p. 2.
229. In plaats van de civielrechtelijke vormgeving zijn de economische gevolgen dus maatgevend. 
Met deze uitbreiding wordt in elk geval niet beoogd alle in geld uitgedrukte schulden en 
voorzieningen onder het bereik van de regeling te brengen. Zo wordt een pensioenvoorzie-
ning niet beschouwd als een met een geldlening vergelijkbare overeenkomst. Kamerstukken 
II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 85.
230. Voor 2007 werd een fi nancial leasecontract niet als een geldlening in de zin van de regeling 
tegen onderkapitalisatie beschouwd. Kamerstukken I 2003/04, 29 210, 11-517, (antwoord op 
vraag 132).
231. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 3 (MvT), p. 50.
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c. Eigen vermogen
Met eigen vermogen wordt voor de toepassing van de eerste stap het fi scaal 
eigen vermogen bedoeld. Het begrip eigen vermogen wordt zelfstandig bepaald 
en is dus niet bedoeld als het saldo van het balanstotaal en het vreemd vermo-
gen.232 De reden hiervoor is gelegen in de enge defi nitie van het begrip vreemd 
vermogen. De fi scaal toelaatbare reserves worden ingevolge het vierde lid niet 
tot het eigen vermogen gerekend. Een deelnemerschapslening wordt voor de 
toepassing van de regeling tegen onderkapitalisatie wel als eigen vermogen 
aangemerkt.233 Het eigen vermogen dat bij de bepaling van de ratio in acht 
wordt genomen, is het gemiddelde vermogen. Dit gemiddelde wordt bepaald 
naar de stand bij het begin en het einde van het jaar. Het gemiddeld eigen ver-
mogen wordt tenminste op € 1 gesteld. Hiermee wordt voorkomen dat bij een 
negatief eigen vermogen de niet aftrekbare rente hoger zou zijn dan de werke-
lijk verschuldigde rente.234 
d. De ratio van 3 : 1
De ratio van 3 : 1 tussen het vreemd vermogen en het eigen vermogen wordt 
bepaald met inachtneming van leningen van zowel verbonden lichamen als 
derden. De staatssecretaris heeft deze keuze gemotiveerd door erop te wijzen 
dat de vraag of de solvabiliteit van een vennootschap het toelaat om nog een 
extra lening aan te trekken, wordt bepaald aan de hand van de gehele vermo-
genspositie.235 De hoogte van de ratio is niet gemotiveerd. Wel is aangegeven, 
dat een lagere ratio negatieve gevolgen voor het investeringsklimaat en de con-
currentiekracht van Nederland zou kunnen hebben.236 
e. De sanctie
De aftrekbeperking van art. 10d, lid 1, heeft betrekking op de rente ter zake van 
geldleningen. Dat zij kan leiden tot opmerkelijke consequenties moge blijken 
uit het volgende voorbeeld. Stel dat het fi scaal vreemd vermogen € 1 500 000 
is en de rentedragende vorderingen € 500 000 bedragen. Voor de toepassing 
van lid 1 is het vreemd vermogen dan, net als in het voorbeeld dat is gegeven 
in subparagraaf a, € 1 000 000. Ook het fi scaal eigen vermogen is hetzelfde, dus 
€ 100 000. Het teveel aan vreemd vermogen is dan ook hetzelfde en bedraagt 
€ 1 000 000 – 3 × € 100 000 = € 700 000 verminderd met de franchise van 
€ 500 000 is € 200 000. Van de verschuldigde rente komt eveneens 200/1000 
deel (20%) niet in aftrek. Omdat de verschuldigde rente echter hoger is en niet 
232. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 18.
233. Kamerstukken I 2003/04, 29 210, C (Nota), p. 15 en Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 
(Nota), p. 85.
234. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 20. 
235. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 10.
236. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 21. Verder heeft de staatssecretaris opge-
merkt, dat in een systeem waarbij alleen wordt gekeken naar verbonden leningen een lagere 
ratio zou moeten gelden, Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 11.
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mag worden gesaldeerd met de ontvangen rente is de sanctie van lid 1 nu aan-
zienlijk hoger. Bij een rentepercentage van bijvoorbeeld 10% is namelijk 30 rente 
niet aftrekbaar terwijl in het voorbeeld dat is gegeven in subparagraaf a slechts 
20 rente niet in aftrek komt. Dit effect wordt niet in alle gevallen weggenomen 
door het derde lid dat bepaalt dat de sanctie nooit hoger kan zijn dan het saldo 
van de verbonden rente. Wanneer bijvoorbeeld alle leningen verbonden lenin-
gen zijn, verdwijnt de discrepantie niet. 
De discrepantie zou wel verdwijnen als voor de berekening van de verhouding 
tussen het teveel aan vreemd vermogen en het gemiddeld vreemd vermogen, 
het gemiddeld vreemd vermogen zou mogen worden bepaald zonder het te sal-
deren met de rentedragende vorderingen. In het voorbeeld zou dan 200/1500 
van 150 = 20 niet in aftrek komen. Vreemd genoeg heeft de staatssecretaris in 
de Eerste Kamer nog eens expliciet bevestigd dat dit niet de bedoeling is, terwijl 
zijn opvatting toch met zich brengt dat rente die niet in aftrek komt hoger is dan 
de rente die betrekking heeft op het teveel aan vreemd vermogen.237 
Voor de toepassing van art. 10d, lid 1, worden de kosten van geldleningen onder 
de rente ter zake van deze geldleningen begrepen. De aftrekbeperking heeft dus 
ook betrekking op dergelijke kosten. Anders dan in het oude art. 13, lid 1, en art. 
10a worden in art. 10d de voordelen als gevolg van een wijziging van valutaver-
houdingen niet onder de kosten begrepen. De redenering dat een discrepantie 
kan ontstaan tussen de fi scale behandeling van de rente enerzijds en een valu-
taresultaat op de lening anderzijds kan volgens de staatssecretaris niet worden 
doorgetrokken naar art. 10d omdat binnen de regeling tegen onderkapitalisatie 
rente niet individueel toerekenbaar is aan een specifi eke lening.238 Kosten die 
zijn gemaakt om het risico van valutaveranderingen of renterisico’s af te dekken 
worden wel beschouwd als kosten van geldleningen.239 
5.6.3.4 De tweede stap
De belastingplichtige mag er op grond van art. 10d, lid 5, in zijn aangifte voor 
kiezen om zijn vermogensverhouding te toetsen aan de concernratio. De belas-
tingplichtige mag ieder jaar opnieuw kiezen of hij de concernratio wil toe-
passen.240 De verhouding tussen het vreemd en het eigen vermogen van de 
belastingplichtige wordt in deze stap vergeleken met de verhouding tussen het 
237. Kamerstukken I 2003/04, 29 210, C (Nota), p. 17 en Kamerstukken I 2003/04, 11-506/507 
(antwoord op vraag 27.2).
238. Kamerstukken I 2003/04, 29 210, C (Nota), p. 25. 
239. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 16. 
240. Hij is daarbij niet gebonden aan een bestendige gedragslijn. De keuze moet worden gemaakt 
in de aangifte en de gevolgen van de keuze moeten in de aangifte worden verwerkt. Op de 
keuze voor de concernratio kan worden teruggekomen tot de aanslag over het desbetref-
fende jaar onherroepelijk is. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 18. 
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vreemd en het eigen vermogen van het concern waarvan de belastingplichtige 
deel uitmaakt. Slechts voor zover de verhouding tussen het vreemd en het eigen 
vermogen van de belastingplichtige die van het concern overtreft, is dan sprake 
van een teveel aan vreemd vermogen.
De werking van de concernratio is door de staatssecretaris toegelicht met het 
volgende voorbeeld. Stel dat bij de belastingplichtige de verhouding tussen het 
fi scaal vreemd en het fi scaal eigen vermogen 3,5 : 1 is. Op grond van de eerste 
stap van de regeling tegen onderkapitalisatie zou dan een deel van de rente van 
de geldleningen niet in aftrek komen. Is echter bij de belastingplichtige de ver-
houding tussen het commercieel vreemd en het eigen vermogen 4 : 1 en bij de 
groep als geheel 5 : 1, dan is de regeling tegen onderkapitalisatie op grond van 
de concernratio niet van toepassing.241 
Uit het vijfde lid van art. 10d blijkt dat het gaat om de verhouding tussen het 
vreemd vermogen en het eigen vermogen volgens de commerciële jaarreke-
ning. Er is voor de commerciële en niet voor de fi scale cijfers gekozen omdat 
de fi scale cijfers van het concern als geheel niet altijd beschikbaar zijn. De feite-
lijk beschikbare geconsolideerde commerciële jaarrekening van de groep dient 
daarom als uitgangspunt.242 
Voor de vraag welke vennootschappen in de consolidatie dienen te worden 
betrokken, wordt aangesloten bij de consolidatie die commercieel daadwerke-
lijk plaatsvindt. Het is dus niet nodig om een aparte consolidatie voor het con-
cern op te stellen ten behoeve van de toepassing van art. 10d.243 
De omvang van het vreemd en het eigen vermogen wordt vastgesteld aan de 
hand van de jaarrekening, die is opgemaakt volgens de bepalingen van Titel 
9, Boek 2, van het Burgerlijk Wetboek, dan wel volgens een soortgelijke bui-
tenlandse wettelijke regeling.244 Met een soortgelijke buitenlandse wettelijke 
regeling wordt niet bedoeld dat die een vergelijkbare invulling moet geven aan 
het groepsbegrip als art. 2:24b BW. Wel is nodig dat de buitenlandse regeling 
een groepsbegrip omschrijft en daaraan gevolgen verbindt voor de te publice-
241. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 18/19. 
242. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 10. Zie over de gevolgen die de invoering 
van IFRS heeft voor de toepassing van de concernratiotoets, J.W. Kaasschieter, ‘IFRS en de 
verhouding tot de thin-capitalisationregeling’, WFR 2007/7626, p. 720-727.
243. Kamerstukken I 2003/04, 29 210, C (Nota), p. 26. Of voldaan is aan het groepsvereiste wordt 
dus direct afgeleid uit de geconsolideerde jaarrekening, tenzij deze evident in strijd is met de 
toepasselijke binnenlandse dan wel buitenlandse regels voor de jaarverslaggeving. Kamer-
stukken II 2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 14. In het algemeen zal het groepsvereiste dus 
niet zelfstandig door de Belastingdienst worden getoetst.
244. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 19. 
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ren geconsolideerde jaarstukken.245 Er kan dus gebruik worden gemaakt van 
de jaarrekening die is opgemaakt conform het Nederlandse of het buitenlandse 
jaarrekeningenrecht zoals de US GAAP (Generally Accepted Accounting Princi-
ples). Het vreemd vermogen omvat niet alleen de schulden maar ook de voor-
zieningen. Het begrip geldleningen zoals gedefi nieerd in het zevende lid van 
art. 10d speelt geen rol.246 Bovendien is de franchise van € 500 000 niet van 
toepassing.
Het is de bedoeling dat de vermogensverhouding zowel bij de belastingplich-
tige als bij de groep zoveel mogelijk op dezelfde grondslag wordt bepaald.247 Is 
de jaarrekening van de belastingplichtige opgesteld conform het Nederlandse 
jaarrekeningenrecht terwijl voor de groep de jaarrekening is opgemaakt vol-
gens zowel Nederlands als Amerikaans jaarrekeningenrecht, dan moet worden 
uitgegaan van de groepsjaarrekening die is opgemaakt conform Nederlands 
jaarrekeningenrecht omdat aldus een zo goed mogelijke vergelijkingsmaatstaf 
wordt gehanteerd.248 
Wanneer de belastingplichtige deel uitmaakt van meer dan één groep wordt 
ingevolge het zesde lid de groep met het grootste balanstotaal als maatstaf 
genomen. Is de belastingplichtige groepshoofd, dan is hij zelf de vennootschap 
met het grootste balanstotaal. Het eigen en het vreemd vermogen van de belas-
tingplichtige volgens zijn enkelvoudige commerciële balans wordt dan vergele-
ken met het eigen en het vreemd vermogen volgens zijn geconsolideerde com-
merciële balans.249 
Is de belastingplichtige groepshoofd, dan zal de concernratio vaak hoger zijn 
dan de verhouding tussen het vreemd en het eigen vermogen van de belasting-
plichtige zelf.250 Deze conclusie berust in de eerste plaats op de veronderstel-
ling dat de waardering van de deelnemingen van de belastingplichtige over-
eenkomt met het eigen vermogen van deze dochtermaatschappijen. Het eigen 
245. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 30.
246. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 29.
247. Kamerstukken I 2003/04, 29 210, C (Nota), p. 20. 
248. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 19. 
249. In dezelfde zin: R.P.C.W.M. Brandsma, Fiscale onderkapitalisatie van vennootschappen, FM 
nr. 111, Deventer: Kluwer 2004, p. 80. 
250. Van Strien acht het zelfs verdedigbaar dat, als voor de belastingplichtige ingevolge het BW 
een consolidatieplicht bestaat voor groepsvennootschappen, deze geconsolideerde balans 
en niet de enkelvoudige balans de beste vergelijkingsmaatstaf vormt. Dit brengt dan met 
zich dat een groepshoofd dat in Nederland is gevestigd niet te maken kan krijgen met de 
renteaftrekbeperking van art. 10d. Haar geconsolideerde balans zal immers overeenkomen 
met die van de groep. J. van Strien, Renteaftrekbeperkingen in de vennootschapsbelasting, FM 
nr. 119, Deventer: Kluwer 2007, p. 446. Zijn opvatting is, naar het mij voorkomt, weliswaar 
in overeenstemming te brengen met de tekst van art. 10d, lid 5, maar komt duidelijk in strijd 
met de ratio van deze bepaling.
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vermogen in de enkelvoudige balans van de belastingplichtige is dan in begin-
sel gelijk aan het eigen vermogen in de geconsolideerde balans. In de tweede 
plaats is deze constatering gebaseerd op het feit dat het vreemd vermogen van 
de dochtermaatschappijen wel in de geconsolideerde balans maar niet in de 
enkelvoudige balans van de belastingplichtige tot uitdrukking komt. De gecon-
solideerde balans zal daarom doorgaans meer vreemd vermogen tonen dan de 
enkelvoudige balans. De concernratio zal dan in de weg staan aan de toepas-
sing van de regeling tegen onderkapitalisatie.251 Dat is echter anders wanneer 
de belastingplichtige geld heeft geleend van een dochtervennootschap die op 
haar beurt voor een geringer bedrag geld van derden heeft geleend.252 Op deze 
kwestie zal nader worden ingegaan in paragraaf 7.5.4.
Het eigen en vreemd vermogen van een fi scale eenheid moet worden bepaald 
op grond van een consolidatie van de enkelvoudige commerciële balansen van 
alle in de fi scale eenheid opgenomen vennootschappen. De vermogensbestand-
delen van een transparante vennootschap waarin de belastingplichtige partici-
peert, worden op de balans van de belastingplichtige verantwoord. Is een derge-
lijke balans niet beschikbaar, dan moet deze worden afgeleid uit de voorhanden 
jaarrekeningen.253 
Het eigen en het vreemd vermogen dat bij de bepaling van de ratio in acht 
wordt genomen, is het gemiddeld eigen respectievelijk vreemd vermogen. In 
het achtste lid van art. 10d is bepaald dat dit gemiddelde wordt bepaald naar de 
stand bij het begin en het einde van het jaar.
Het advies van de Raad van State om te overwegen om de concernratio te laten 
vervallen, is niet opgevolgd. De Raad wees erop dat de reikwijdte van de rege-
ling reeds aanmerkelijk wordt ingeperkt omdat deze uitsluitend betrekking 
heeft op rente op geldleningen aan verbonden lichamen en bovendien een fran-
chise van 500 000 geldt.254 De staatssecretaris meende echter dat een regeling 
waarbij de wetgever voor maatschappijen in concernverhoudingen een eigen 
afweging maakt welke verhouding tussen het vreemd en het eigen vermogen 
binnen concernverhoudingen nog aanvaardbaar is, te weinig recht zou doen aan 
de economische realiteit.255 
Deze reactie van de staatssecretaris suggereert dat de concernratio voldoende 
recht doet aan de economische realiteit. Dat is echter, naar het mij voorkomt, 
251. In dezelfde zin: R.P.C.W.M. Brandsma, Fiscale onderkapitalisatie van vennootschappen, FM 
nr. 111, Deventer: Kluwer 2004, p. 85.
252. In dezelfde zin: R.P.C.W.M. Brandsma, Fiscale onderkapitalisatie van vennootschappen, FM 
nr. 111, Deventer: Kluwer 2004, p. 84.
253. Kamerstukken II 2003/2004, 29 210, nr. 73 (Vijfde NvW), p. 2. 
254. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 10 (Rapport), p. 6. 
255. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 10 (Nader Rapport), p. 6.
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lang niet altijd het geval. Zo is het mogelijk dat de activiteiten van de belas-
tingplichtige verschillen van de werkzaamheden van de rest van het concern. 
En ook de marktomstandigheden waaronder de belastingplichtige opereert, 
kunnen afwijken van de rest van het concern. Wanneer de debt to equity ratio 
van de belastingplichtige dientengevolge hoger is dan die van het concern, is de 
concernratio geen goede maatstaf om het overschot aan vreemd vermogen van 
de belastingplichtige te bepalen.
5.6.3.5 De derde stap
Het niet aftrekbare bedrag is op grond van de derde stap niet hoger dan het 
bedrag dat in het jaar per saldo is verschuldigd aan verbonden lichamen. Dit 
hangt blijkens de nota van wijziging samen met het uitgangspunt dat de maat-
regel vooral is gericht tegen een grondslagverschuiving binnen concernverband. 
Bij verbonden rente zal dit volgens de staatssecretaris eerder aan de orde zijn 
dan bij rente verschuldigd aan een onafhankelijke derde.256 
Brandsma betwijfelt naar mijn mening terecht of art. 10d verhindert dat sprake 
is van een onevenwichtige verdeling van fi nancieringslasten binnen concern-
verband. In zijn woorden: ‘Voorzover een concern behoefte heeft aan externe 
fi nanciering, ligt het gezien de concernrentebeperking voor de hand om de 
Nederlandse concernvennootschappen zoveel mogelijk te laten fi nancieren door 
derden, terwijl andere, in het buitenland gevestigde, concernvennootschappen 
zoveel mogelijk intern worden gefi nancierd (waarbij ik er gemakshalve van 
uitga dat in het buitenland geen renteaftrekbeperkingen gelden). Aldus kan nog 
heel wel sprake zijn van een scheefgetrokken verdeling van de concernfi nancie-
ringslasten die door art. 10d Wet VPB 1969 niet – zoals de bedoeling is – wordt 
afgeremd, maar zelf wordt aangemoedigd.’257
De rente die formeel aan een derde is verschuldigd maar feitelijk aan een con-
cernlichaam, wordt als rente aan een verbonden lichaam aangemerkt. Dat is 
bijvoorbeeld het geval bij een back-to-back constructie of bij een garantstel-
ling door een verbonden vennootschap die niet uitsluitend dient tot verlaging 
van het verschuldigde rentepercentage.258 Beslissend is de materiële werkelijk-
heid.259 
256. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 10. 
257. R.P.C.W.M. Brandsma, Fiscale onderkapitalisatie van vennootschappen, FM nr. 111, Deventer: 
Kluwer 2004, p. 37/38. 
258. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 17. Voor de vraag of een lening die is ver-
strekt door een derde en die is gegarandeerd door een verbonden lichaam, kwalifi ceert als 
een verbonden lening geldt dezelfde toets als bij art. 10a.
259. Kamerstukken II 1995/96, 24 696, nr. 3 (MvT), p. 17.
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In de spiegelbeeldsituatie waarin een lening formeel is verschuldigd aan een 
verbonden lichaam maar feitelijk aan een derde, prevaleert echter de formele 
boven de materiële werkelijkheid. Voor de toepassing van art. 10a zou dan sprake 
zijn van een derdenlening wanneer wordt voldaan aan de parallelliteitseis. Voor 
de toepassing van art. 10d houdt de staatssecretaris echter vast aan de formele 
werkelijkheid. Ter motivering heeft hij het volgende voorbeeld gegeven: ‘Stel 
dat de moedermaatschappij van een groep voor de helft is gefi nancierd met 
eigen vermogen en voor de helft met een bankkrediet. Indien een Nederlandse 
dochtermaatschappij (de belastingplichtige) wordt gefi nancierd met een mini-
maal aandelenkapitaal en daarnaast het vele malen grotere bankkrediet geheel 
wordt doorgeleend aan die dochter, dan ontstaat binnen de groep een scheve 
fi nancieringsverhouding. Men had immers ook de Nederlandse dochter voor 
de helft met eigen vermogen kunnen fi nancieren. De voorgestelde thincaprege-
ling zou in dit voorbeeld niet van toepassing zijn als de aan de moeder betaalde 
rente als derdenrente zou worden aangemerkt. Een dergelijke benadering zou 
niet stroken met de bedoeling van de regeling.’260 Een lening die formeel is ver-
schuldigd aan een verbonden lichaam maar materieel aan een derde, is volgens 
de staatssecretaris dus als een verbonden lening te beschouwen.261, 262 
Ook hier past de kanttekening dat het desbetreffende concern de Nederlandse 
dochtermaatschappij ook zelf het bankkrediet kan laten aantrekken. In dat 
geval is art. 10d niet van toepassing. De dochteronderneming is dan wel onder-
worpen aan de tucht van de markt: alleen voor zover zij kredietwaardig wordt 
bevonden, zal een bank een lening willen verstrekken. Is de bank daar echter 
toe bereid, dan ziet de staatssecretaris kennelijk geen aanleiding om de aftrek 
van de rente op de lening te beperken. De vraag rijst dan waarom de bewinds-
man niet dezelfde norm aanlegt als de lening is verstrekt door een verbonden 
vennootschap. Dat zou betekenen dat de rente dan in aftrek komt als de lening 
ook zou zijn verstrekt door een onafhankelijke derde. De omvang van de fi nan-
ciering door verbonden vennootschappen zou dan worden getoetst aan het 
arm’s length-beginsel. 
Wat kan dan de reden zijn om de rente op een lening die is verstrekt door een 
verbonden vennootschap, anders te behandelen dan de rente op een lening van 
een derde? Wellicht is de oorzaak voor dit verschil gelegen in de mogelijkheid 
om door middel van een lening van een laagbelast verbonden lichaam belasting 
te besparen. Daarbij zij echter aangetekend dat art. 10d van toepassing is onge-
acht de mate waarin de rente bij de gelieerde crediteur wordt belast. De staats-
260. Kamerstukken I 2003/04, 29 210, C (Nota), p. 19.
261. Kamerstukken I 2003/04, 11-507 (antwoord op vraag 27.3).
262. Dat is volgens de staatssecretaris ook het geval wanneer een groepsfi nancieringsmaatschap-
pij een lening aantrekt van een derde en het aangetrokken geld onder dezelfde voorwaarden 
doorleent aan een verbonden vennootschap. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), 
p. 29.
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secretaris was namelijk niet bereid om een tegenbewijsmogelijkheid te bieden 
voor de rente op een lening die bij een verbonden lichaam aan een compen-
serende heffi ng is onderworpen. Hij wees er in dat verband op dat de regeling 
tegen onderkapitalisatie niet is gekoppeld aan individuele leningen maar aan de 
gehele vermogenspositie van de debiteur.263 
5.6.3.6 Voorkoming van dubbele belasting en buitenlandse belastingplicht
Als uitgangspunt geldt dat de regeling tegen onderkapitalisatie zelfstandig 
wordt toegepast bij de berekening van de voorkoming van dubbele belasting. 
Wel is een plafond geïntroduceerd om te voorkomen dat de rente die niet aftrek-
baar is op grond van de thincapregeling bij de berekening van de voorkoming 
van dubbele belasting hoger kan zijn dan bij de berekening van de wereldwinst. 
De regeling is ook van toepassing op een Nederlandse vaste inrichting van een 
buitenlands belastingplichtige. De balans van de vaste inrichting is daarbij het 
uitgangspunt. Op grond van die balans wordt beoordeeld wat de gevolgen van 
de regeling zijn.264 De toepassing van de regeling tegen onderkapitalisatie bij de 
berekening van de voorkoming en de winst van een buitenlands belastingplich-
tige zal nader aan de orde komen in de paragrafen 9.5.3 en 9.5.4.
5.6.3.7 Samenloop met andere beperkingen van de aftrek van de rente
Om te bepalen of rente op een lening aftrekbaar is, wordt eerst beoordeeld of 
de lening is te beschouwen als een schijnlening of een bodemloze putlening. Is 
dat het geval dan komt de ‘rente’ niet in aftrek. Vervolgens komt aan de orde of 
de lening feitelijk functioneert als eigen vermogen in de zin van art. 10, lid 1, 
onderdeel d. Is dat niet het geval dan wordt daarna nagegaan of de lening onder 
het bereik van art. 10a dan wel art. 10b kan vallen. Zijn ook deze bepalingen niet 
van toepassing dan komt tenslotte art. 10d aan bod. 
5.7 De heffi ng bij de crediteur over de rente op een hybride geldlening
5.7.1 Inleiding
Deze paragraaf gaat over de heffi ng van vennootschapsbelasting bij de crediteur 
over de rente op een geldlening die als een kapitaalverstrekking wordt aan-
gemerkt. Ook de heffi ng van vennootschapsbelasting bij de crediteur over een 
conversierecht dan wel een warrant die is uitgegeven in verband met een war-
rantlening, komt aan bod. In paragraaf 5.7.2 wordt hierop ingegaan aan de hand 
van de jurisprudentie van de Hoge Raad. Met ingang van 2002 heeft de staatsse-
263. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 31. 
264. Kamerstukken I 2003/04, 29 210, C (Nota), p. 21 en Kamerstukken I 2003/04, 29 210, 11-507 
(antwoord op vraag 27.4).
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cretaris de heffi ng over de rente op een deelnemerschapslening bij de crediteur 
onder het bereik van art. 13, lid 3, onderdeel b, willen brengen. Deze bepaling 
komt aan de orde in paragraaf 5.7.3. Met ingang van 2007 is zij vervangen door 
art. 13, lid 4, onderdeel b. Dit voorschrift wordt behandeld in paragraaf 5.7.4.
5.7.2 Jurisprudentie
Voordelen uit een deelnemerschapslening behoren tot de voordelen uit een 
deelneming wanneer de crediteur een belang heeft in een debiteur waarop de 
deelnemingsvrijstelling van toepassing is.265 De deelnemerschapslening zelf 
wordt echter niet als zo’n belang aangemerkt.266 De deelnemingsvrijstelling is 
daarom alleen van toepassing op de voordelen uit een dergelijke lening als de 
crediteur daarnaast een kwalifi cerend belang in de debiteur bezit.267
Is de debiteur van een deelnemerschapslening onderworpen aan een buiten-
landse belasting naar de winst, dan is het denkbaar dat de rente aldaar aftrek-
baar is. Er zou dan geen sprake zijn van dubbele economische belastingheffi ng 
over de rente wanneer zij bij de crediteur in de heffi ng wordt betrokken. Voor 
de toepassing van de deelnemingsvrijstelling op de voordelen uit een deelne-
merschapslening stelt de Hoge Raad echter niet de voorwaarde dat de rente bij 
de debiteur niet in aftrek is gekomen.268
Wordt een lening als een kapitaalverstrekking aangemerkt op grond van het 
leerstuk van schijn en wezen of omdat sprake is van een bodemlozeputlening, 
dan wordt zij op dezelfde wijze behandeld als een deelnemerschapslening.269 
Dit betekent dat de voordelen uit dergelijke leningen zijn te beschouwen als een 
voordeel uit een deelneming ingeval de crediteur (daarnaast) een belang heeft 
in de debiteur waarop de deelnemingsvrijstelling van toepassing is.
Kan de deelnemingsvrijstelling van toepassing zijn op de voordelen uit de con-
versie van obligaties of uit warrants die zijn uitgegeven in het kader van een 
warrantlening? In BNB 1982/72*270 werd deze vraag ten aanzien van de voor-
265. HR 25 november 2005, nr. 40 989, BNB 2006/82c*.
266. HR 28 juni 1995, nr. 30 439, BNB 1995/271*.
267. Hofman suggereert dat dit na de Falcon-jurisprudentie mogelijk anders ligt. A.W. Hofman, 
‘Hybride leningen in de voorgestelde wet Vpb 2007’, MBB oktober 2006, p. 359. In deze zin 
ook Hof Amsterdam 12 januari 2005, nr. 03/4198, V-N 2005/15.1.1 en M.A. Kormelink en D.S. 
Smit, ‘De deelnemerschapslening en de deelnemingsvrijstelling: beschouwing prêt partici-
patif’, WFR 2006/6696, p. 1339.
268. HR 25 november 2005, nr. 40 991, BNB 2006/83c*.
269. HR 27 januari 1988, nr. 23 919, BNB 1988/217*.
270. HR 16 december 1981, nr. 20 914, BNB 1982/72*. Hierbij zij aangetekend dat al niet duidelijk 
was hoe dit arrest zich verhield tot HR 11 juni 1986, nr. 22 968, BNB 1987/201*. In de laatst-
genoemde zaak besliste de Hoge Raad dat hetgeen was betaald voor het conversierecht tot 
de kostprijs van de deelneming in de debiteur behoorde.
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delen uit de conversie van obligaties aanvankelijk ontkennend beantwoord. 
Toen echter in BNB 2005/260c*271 werd beslist dat de rechtsbetrekking van de 
houder van een converteerbare obligatie met de debiteur vergelijkbaar is met 
die van een aandeelhouder, rees het vermoeden dat BNB 1982/72* was achter-
haald. Wanneer BNB 2005/260c*, dat betrekking had op de fi scale positie van de 
debiteur, immers eveneens van belang zou zijn voor de heffi ng van de vennoot-
schapsbelasting van de houder van de obligatie, dan kon de Falcon-jurispruden-
tie tevens worden toegepast op conversierechten.
In de Falcon-zaak werd het belang bij aandelen die tot een deelneming behoor-
den, opgesplitst door middel van het schrijven van opties. De Hoge Raad greep 
deze zaak aan om zich in algemene zin uit te laten over gevallen waarin het 
belang bij een tot een deelneming behorend aandeel wordt opgesplitst (zoals 
door het schrijven van een optie op aandelen). Hij oordeelde dat de deelne-
mingsvrijstelling dan bij beide belanghebbenden bij dat aandeel van toepassing 
is.272 
In de Falcon-zaak had de houder van een deelneming aan een derde het recht 
verleend om een of meer van de aandelen voor een vastgestelde prijs te kopen 
(callopties). De Hoge Raad oordeelde dat het resultaat op de opties bij de hou-
der van de deelneming onder de deelnemingsvrijstelling viel. Bovendien was de 
deelnemingsvrijstelling van toepassing bij de houder van de callopties indien 
bij de uitoefening van de opties een deelneming werd verkregen.273 Dat was 
eveneens het geval wanneer de opties niet werden uitgeoefend en de houder 
bij uitoefening van de opties een deelneming had kunnen verkrijgen. In BNB 
2005/254*274 is het bereik van het Falcon-arrest vervolgens uitgebreid tot rech-
ten om nieuw uit te geven aandelen te verwerven. 
De volgende uitbreiding van de Falcon-leer vond plaats in BNB 2006/7*.275 
In deze zaak had de verkoper van een pakket aandelen dat een deelneming 
vormde, bedongen dat hij recht had op een gedeelte van het verkoopresultaat 
dat de koper behaalde, ingeval de koper voor een bepaalde datum tot wederver-
koop van de aandelen zou overgaan. De Hoge Raad besliste dat het bedrag dat 
de verkoper op grond van het recht had ontvangen, onder de deelnemingsvrij-
271. HR 20 mei 2005, nr. 40 038, BNB 2005/260c*.
272. HR 22 november 2002, nr. 36 272, BNB 2003/34c*.
273. Wanneer de houder van de callopties vervolgens ten tijde van of onmiddellijk na de verwer-
ving de deelneming vervreemdt voor een hoger bedrag dan de kostprijs van de deelne-
ming is ter zake van de gerealiseerde boekwinst eveneens de deelnemingsvrijstelling van 
toepassing, ook indien het lichaam wegens de doorverkoop van de desbetreffende aandelen 
gedurende zijn bezitsduur geen risico heeft gelopen met betrekking tot die deelneming, zo 
blijkt uit HR 13 oktober 2006, nr. 42 725, BNB 2007/61*.
274. HR 22 april 2005, nr. 40 562, BNB 2005/254*.
275. HR 14 oktober 2005, nr. 41 275, BNB 2006/7*.
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stelling zou zijn gevallen wanneer hij belastingplichtige voor de vennootschaps-
belasting was geweest. Bij de koper vond de deelnemingsvrijstelling toepassing 
op het bedrag van het verkoopresultaat verminderd met het aan de verkoper 
doorbetaalde bedrag. Uit dit arrest kan naar mijn mening overigens niet worden 
afgeleid dat de deelnemingsvrijstelling van toepassing is op voordelen uit een 
deelnemerschapslening wanneer de crediteur daarnaast geen kwalifi cerend 
belang bezit. In BNB 2006/7* hield het recht om een deel van het verkoopre-
sultaat te ontvangen immers samen met de verkochte deelneming en van een 
dergelijk verband is in het geval van een deelnemerschapslening geen sprake.
Uiteindelijk is met BNB 2008/6*276 defi nitief vast komen te staan dat BNB 
1982/72* is achterhaald.277 In BNB 2008/6c* ging de Hoge Raad ten overvloede 
in op de waardeontwikkeling van het conversierecht na de verkrijging ervan. Hij 
overwoog als volgt: ‘Dit brengt mee dat, anders dan de Hoge Raad in het arrest 
van 16 december 1981, nr. 20 914, BNB 1982/72, heeft geoordeeld, de voorde-
len uit het aan een converteerbare obligatie verbonden conversierecht voor de 
houder van de converteerbare obligatie zijn aan te merken als voordelen uit 
hoofde van (toekomstig) aandeelhouderschap en kunnen vallen onder de in 
artikel 13 van de Wet vervatte deelnemingsvrijstelling, indien de bij conversie 
te verkrijgen aandelen bij de houder van de converteerbare obligatie onder de 
deelnemingsvrijstelling (zouden) vallen. Niet van belang daarbij is of het con-
versierecht ziet op bestaande aandelen of op nieuw uit te geven aandelen.’278 
Het belang van deze jurisprudentie is, naar het mij voorkomt, niet beperkt tot 
conversierechten maar strekt zich ook uit tot rechten die in de vorm van een 
warrant zijn gegoten.
5.7.3 Art. 13, lid 3, onderdeel b: van 2002 tot 2007
Art. 13, lid 3, onderdeel b, had betrekking op de heffi ng over de rente op een 
deelnemerschapslening bij de crediteur. Was de vergoeding op de lening niet 
aftrekbaar bij de debiteur op grond van art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969 
en had de crediteur een deelneming in de debiteur, dan was de deelnemings-
vrijstelling op de vergoeding van toepassing. Wanneer de crediteur geen deel-
neming had in de debiteur, dan viel de vergoeding op de lening niet onder de 
vrijstelling van art. 13, lid 3, onderdeel b, Wet VPB 1969.
Was de debiteur in het buitenland gevestigd, dan werd aan de toepassing van de 
deelnemingsvrijstelling op de vergoeding op de hybride lening twee extra voor-
waarden gesteld. In de eerste plaats mocht de vergoeding bij de buitenlandse 
276. HR 12 oktober 2007, nr. 43 643, BNB 2008/6c*. 
277. In deze zin ook C.B. Bavinck, ‘De conversiewinst en de deelnemingsvrijstelling’, WFR 
2008/6749, p. 85.
278. HR 12 oktober 2007, nr. 43 643, BNB 2008/6c*.
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debiteur niet in aftrek zijn gekomen. Daarnaast was de reden waarom de rente 
in aftrek was geweigerd van belang. Alleen rente die niet aftrekbaar was omdat 
de schuld bij de buitenlandse debiteur werd behandeld als eigen vermogen, kon 
onder het bereik van de vrijstelling vallen.279 
Met de eis dat de rente bij de debiteur niet in aftrek was gekomen, werd beoogd 
te voorkomen dat belastingplichtigen konden inspelen op internationale kwali-
fi catieverschillen.280 De wetgever wilde namelijk voorkomen dat de vergoeding 
in Nederland tengevolge van de deelnemingsvrijstelling niet belastbaar zou 
zijn, terwijl zij wel in het andere land aftrekbaar was.281 De bepaling had daar-
mee het karakter van een specifi eke antimisbruikregeling.282 
Wanneer de buitenlandse fi scus de lening niet geheel, maar slechts voor een 
gedeelte als eigen vermogen behandelde, was de rente in het andere land 
slechts voor een deel niet aftrekbaar. Dit kon bijvoorbeeld het geval zijn als in 
het andere land thin capitalisationregels golden. De deelnemingsvrijstelling 
werd dan partieel toegepast.283
Een hybride schuldvordering werd niet meegetrokken met een bestaande deel-
neming als geen of een onzakelijke vergoeding was overeengekomen.284 In dat 
geval was het volgens de staatssecretaris namelijk niet mogelijk om na te gaan 
of het land van de debiteur de lening als eigen vermogen behandelde. Mocht 
daardoor dubbele heffi ng ontstaan, dan vormde dat een aanleiding voor over-
leg tussen de betrokken verdragspartijen. Indien in dat overleg overeenstem-
ming werd bereikt dat de lening op grond van het arm’s length-beginsel feitelijk 
functioneerde als eigen vermogen, dan werd deze lening voor de Nederlandse 
heffi ngswetten aangemerkt als een lening waarvan de rente in feite winstaf-
hankelijk was. In voorkomende gevallen werd de deelnemingsvrijstelling dan 
alsnog toegepast.285
In een binnenlandse situatie kon dubbele heffi ng optreden omdat de fi ctieve 
rente niet aftrekbaar was bij de debiteur maar wel werd belast bij de crediteur. 
In dat geval was de staatssecretaris bereid in deelnemingsverhoudingen een 
oplossing te zoeken met behulp van de hardheidsclausule.286 
279. Deze regel was, behoudens drie uitzonderingen die hier buiten beschouwing blijven, voor 
het eerst van toepassing op leningen die waren aangegaan vanaf januari 2003.
280. Kamerstukken II 2001/02, 28 034, nr. 3 (MvT), p. 28.
281. Kamerstukken I 2001/02, 28 034, nr. 123b (Nota), p.11.
282. Kamerstukken I 2001/02, 28 034, nr. 123b (Nota), p. 9.
283. Kamerstukken II 2001/02, 28 487, nr. 3 (MvT), p. 41.
284. Deze regel was, behoudens drie uitzonderingen die hier buiten beschouwing blijven, voor 
het eerst van toepassing op leningen die waren aangegaan vanaf januari 2003.
285. Kamerstukken II 2001/02, 28 487, nr. 3 (MvT), p. 41-42.
286. Kamerstukken II 2001/02, 28 487, nr. 7 (Nota), p. 25.
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5.7.4 Art. 13, lid 4, onderdeel b: vanaf 2007
Op grond van art. 13, lid 4, onderdeel b, maakt een deelnemerschapslening die 
de belastingplichtige heeft verstrekt aan een lichaam waarin hij een deelne-
ming heeft, deel uit van de deelneming. Met de term ‘deelnemerschapslening’ 
wordt gedoeld op een geldlening waarop art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 
1969 van toepassing is. 
Is de deelnemerschapslening verstrekt aan een deelneming in een niet in 
Nederland gevestigd lichaam, dan stelt art. 13, lid 4, onderdeel b, anders dan 
zijn voorganger, niet de eis dat de belastingplichtige aannemelijk maakt dat de 
betaalde vergoeding niet in aftrek komt op de winst van dat lichaam. De deel-
nemingsvrijstelling kan dus ook van toepassing zijn als de rente op een deelne-
merschapslening bij de buitenlandse debiteur in aftrek is gekomen.287
In art. 13, lid 5, onderdeel b, is bepaald dat een schuldvordering als bedoeld in 
art. 10, lid 1, onderdeel d, ook als een deelneming wordt aangemerkt indien 
de belastingplichtige geen deelneming heeft in de debiteur, terwijl de debiteur 
wel een met de belastingplichtige verbonden lichaam is. Dat is bijvoorbeeld 
het geval als de belastingplichtige een deelnemerschapslening heeft verstrekt 
aan zijn moedermaatschappij. Daarnaast is een deelnemerschapslening als een 
deelneming te beschouwen wanneer de belastingplichtige geen deelneming 
heeft in de debiteur maar een met hem verbonden lichaam wel een dergelijke 
deelneming bezit. De meetrekregeling geldt ook als de verbonden vennoot-
schap, die de deelneming heeft, in het buitenland is gevestigd.288
De meetrekregeling is niet van toepassing op schijnleningen en bodemloze put-
leningen. Art. 13, lid 5, onderdeel b, heeft immers alleen betrekking op schuld-
vorderingen als bedoeld in art. 10, lid 1, onderdeel d,289 en schijnleningen en 
bodemloze putleningen vallen niet onder het bereik van de laatstgenoemde 
bepaling.
287. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 89.
288. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 89.
289. Van Strien, die meent dat art. 10, lid 1, onderdeel d, een loze bepaling is, stelt dat belasting-
plichtigen toch een beroep op art. 13, lid 5, kunnen doen omdat duidelijk is wat met deze be-
paling is beoogd. Wanneer het voor belastingplichtigen echter aantrekkelijk is om art. 13, lid 
5, niet toe te passen, bijvoorbeeld wanneer de deelnemerschapslening in waarde is gedaald, 
vindt hij het verdedigbaar om de bepaling niet te toe passen. J. van Strien, Renteaftrekbeper-
kingen in de vennootschapsbelasting, FM nr. 119, Deventer: Kluwer 2007, p. 246. Zijn opvatting 
spreekt mij evenwel niet aan. Waarom zou alleen betekenis toekomen aan de bedoeling van 
de wetgever in gevallen waarin de belastingplichtige daar baat bij kan hebben?
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5.8 De heffi ng van dividendbelasting over de opbrengst van hybride 
geldleningen
Voor 2002 werd in art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 bepaald dat tot de 
opbrengst behoorde de ‘rente van obligaties waarop tevens uitdelingen kun-
nen geschieden, welke hetzij van de winst, hetzij van de uitdelingen van winst 
afhankelijk zijn’. Op grond van deze bepaling was het verdedigbaar om de winst-
delende rente op een hoofdsom slechts dan aan dividendbelasting te onderwer-
pen wanneer de crediteur deze rente als deelnemer genoot. Dat was het geval 
wanneer werd voldaan aan de criteria van BNB 1998/208c*.
Sinds 2002 is in het nieuwe art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 bepaald dat 
tot de opbrengst behoren ‘vergoedingen op geldleningen als bedoeld in artikel 
10, eerste lid, onderdeel d, van de Wet op de vennootschapsbelasting 1969’. Het 
object van heffi ng voor de dividendbelasting is de vergoeding die daadwerkelijk 
is voldaan. Wanneer de vergoeding onzakelijk is en dus voor het bepalen van de 
winst moet worden ontdaan van aandeelhoudersinvloeden is heffi ng van divi-
dendbelasting over deze gecorrigeerde fi ctieve vergoeding niet aan de orde.290 
Art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 omvat ook na 2006 de vergoeding op 
geldleningen als bedoeld in art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969. Vanaf 2007 
is het bereik van de laatstgenoemde bepaling echter beperkt tot de deelnemer-
schapslening. Dat geldt evenzeer voor art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965.
De schijnlening en de bodemloze putlening vallen echter niet onder het bereik 
van art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965.291 De vergoeding op een schijnlening 
of een bodemloze putlening is daarom alleen onderworpen aan dividendbe-
lasting als zij kan worden aangemerkt als de opbrengst van aandelen of winst-
bewijzen als bedoeld i n art. 1 Wet DB 1965. Of de rechter deze stap zal willen 
zetten, is op zijn minst twijfelachtig.292
290. Kamerstukken II 2001/02, 28 034, nr. 5 (Nota), p. 50. 
291. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 44.
292. In dezelfde zin M.L. Molenaars, ‘De behandeling van hybride leningen en convertibles onder 
het wetsvoorstel Werken aan winst’, WFR 2006/6686, p. 1075. Zie ook R.J. de Vries, ‘Econo-
mische tegenwind en fi scaliteit: kwijtschelding, omzetting en hybridisering van (onvolwaar-
dige) vorderingen’, TFO februari 2004, p. 10. Anders Van Strien die meent dat art. 3, lid 1, 
onderdeel a, Wet DB 1965 op de rente op dergelijke leningen van toepassing is. J. van Strien, 
Renteaftrekbeperkingen in de vennootschapsbelasting, FM nr. 119, Deventer: Kluwer 2007, 
p. 230.
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HOOFDSTUK 6
Regels tegen onderkapitalisatie 
in het licht van het arm’s 
length-beginsel
6.1 Inleiding
In dit hoofdstuk worden de regels tegen onderkapitalisatie bezien in het licht 
van het arm’s length-beginsel zoals dat is neergelegd in art. 9 OESO-modelver-
drag. Deze bepaling heeft betrekking op transacties tussen gelieerde partijen 
waarbij voorwaarden zijn gehanteerd die niet arm’s length zijn. De winst op 
dergelijke transacties mag dan worden aangepast tot een niveau dat wel arm’s 
length is. In paragraaf 6.2 wordt ingegaan op de historie van de bepaling over 
gelieerde ondernemingen. 
Art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag kan geen zelfstandig heffi ngsrecht scheppen. 
In dit opzicht verschilt art. 9 niet van andere bepalingen van het modelverdrag. 
Kan het voorschrift het heffi ngsrecht van een verdragsluitende staat wel beper-
ken? Dat is het geval wanneer deze bepaling de betreffende lidstaat kan verbie-
den om in gelieerde verhoudingen de winst op een transactie te corrigeren met 
een bedrag dat hoger is dan overeenstemt met het arm’s length-beginsel. Deze 
kwestie komt aan de orde in paragraaf 6.3.
Vallen regels tegen onderkapitalisatie onder het bereik van art. 9 OESO-model-
verdrag? Dat deze bepaling betrekking heeft op het geval waarin gelieerde 
ondernemingen een transactie hebben gesloten tegen een prijs die afwijkt van 
de prijs die zou zijn overeengekomen door derden, is duidelijk. Het is echter niet 
vanzelfsprekend dat zij ook van toepassing is wanneer de winstoverheveling 
niet het gevolg is van een onzakelijke prijsstelling maar van onderkapitalisatie. 
De winstoverheveling vindt dan plaats doordat een debiteur door een gelieerde 
crediteur is gefi nancierd met vreemd vermogen terwijl een ongelieerde credi-
teur niet bereid zou zijn een lening aan de debiteur te verstrekken. De debiteur 
kan dan rente aftrekken waar dat niet mogelijk was geweest als de crediteur 
niet gelieerd zou zijn. In paragraaf 6.4 wordt de vraag beantwoord of het eerste 
lid van de bepaling over gelieerde ondernemingen ziet op deze situatie. 
Anders dan art. 6 tot en met 8 en 10 tot en met 21 die betrekking hebben op 
juridisch dubbele belastingheffi ng, doelt art. 9 op economisch dubbele belas-
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tingheffi ng. Wanneer een staat de winst van een onderneming (naar boven) 
aanpast, is het de bedoeling dat de andere staat de belasting die in die staat 
over die voordelen is geheven, dienovereenkomstig herziet. Deze zogenoemde 
corresponderende correctie is opgenomen in art. 9, lid 2, OESO-modelverdrag. 
In paragraaf 6.5 is aan de orde wat de betekenis is van de corresponderende 
correctie ingeval het land van de debiteur de rente in aftrek heeft geweigerd op 
grond van een regel tegen onderkapitalisatie. Is het land van de crediteur dan 
verplicht om een corresponderende correctie door te voeren? 
In paragraaf 6.6 wordt art. 8b Wet VPB 1969 behandeld. Deze bepaling is geba-
seerd op de bepaling over gelieerde ondernemingen uit het OESO-modelver-
drag. Onderzocht wordt of art. 8b Wet VPB 1969 relevant kan zijn bij de uitleg 
van de bepaling over gelieerde ondernemingen in de Nederlandse belastingver-
dragen. 
Het onderwerp van paragraaf 6.7 is de bepaling over gelieerde ondernemingen 
in de Nederlandse belastingverdragen. In deze paragraaf wordt met name inge-
gaan op de Nederlandse belastingverdragen waarvan de bepaling over gelieerde 
ondernemingen afwijkt van het OESO-modelverdrag. In paragraaf 6.8 komt aan 
bod welke eisen art. 9 OESO-modelverdrag stelt aan regels tegen onderkapitali-
satie. Of art. 10d Wet VPB 1969 aan deze voorwaarden voldoet, wordt nagegaan 
in paragraaf 6.9. Ten slotte wordt onderzocht hoe Nederland zijn regels tegen 
onderkapitalisatie zou kunnen vormgeven in het licht van art. 9 OESO-model-
verdrag.
6.2 De historie van art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag
De historie van art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag
In de Draft of a Bilateral Convention for the Prevention of Double Taxation van 
de Leage of Nations van 19271 (‘het modelverdrag van 1927’) werd een dochter-
vennootschap aangemerkt als een vaste inrichting van de moedervennootschap. 
Art. 5 van het modelverdrag van 1927 bepaalde dat de winst uit onderneming 
belastbaar was in de staat waarin de persoon die de onderneming uitoefende of 
controleerde, vaste inrichtingen bezat. Had de onderneming vaste inrichtingen 
in beide staten, dan zou elk van beide staten het deel van de winst belasten 
dat werd geproduceerd in zijn territorium. Ten aanzien van de toerekening van 
de winst aan de vaste inrichtingen bepaalde art. 5 dat beide staten tot over-
eenstemming zouden moeten komen wanneer uit de boekhouding niet bleek 
hoeveel winst elk van beide vaste inrichtingen maakte. 
Een jaar later werd een dochtervennootschap in de Draft of a Bilateral Conven-
tion for the Prevention of Double Taxation van de Leage of Nations van 1928 
1. Leage of Nations, Double taxation and tax evasion, Report, C.216.M.85.1927.II, Geneva 1927.
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(‘het modelverdrag van 1928’) niet langer aangemerkt als een vaste inrichting.2 
De toerekening van de winst aan vaste inrichtingen werd nog steeds overgela-
ten aan de verdragspartijen.3 Het modelverdrag van 1928 bevatte geen aanwij-
zingen over de wijze waarop de toerekening van de winst aan vaste inrichtingen 
diende te geschieden en kende geen bepaling over gelieerde ondernemingen. 
In 1933 werd wel ingegaan op de vraag hoe de winst moest worden toegere-
kend. In dat jaar nam de Fiscal Committee de Draft Convention Adopted for the 
Allocation of Business Income between States for the Purposes of Taxation (‘het 
conceptverdrag over winsttoerekening van 1933’)4 aan. Het zou bestaan naast 
het modelverdrag van 1928. Het doel van het conceptverdrag over winsttoere-
kening van 1933 was om dubbele belasting te voorkomen die het gevolg was 
van confl icterende principes en methoden van winsttoerekening. 
In art. 3 van het conceptverdrag over winsttoerekening van 1933 kwamen 
voor het eerst de zelfstandigheidsfi ctie en het arm’s length-beginsel voor: ‘If 
an enterprise with its fi scal domicile in one contracting State has permanent 
establishments in other contracting States, there shall be attributed to each 
permanent establishment the net business income which it might be expected 
to derive if it were an independent enterprise engaged in the same or similar 
activities under the same or similar conditions. Such net income will, in prin-
ciple, be determined on the basis of the separate accounts pertaining to such 
establishment. (...). The fi scal authorities of the contracting States shall, when 
necessary, in execution of the preceding paragraph, rectify the accounts pro-
duced, notably to correct errors or omissions, or to re-establish the prices or 
remunerations entered in the books at the value which would prevail between 
independent persons dealing at arm’s length. (...).’ In aanvulling hierop werden 
in art. 4 speciale regels gegeven voor de berekening van de winst van een vaste 
inrichting van een bank.
In de toelichting op art. 3 werd verduidelijkt dat de fi scus de belastingheffi ng 
diende te baseren op jaarstukken van de vaste inrichting wanneer deze ‘in pro-
per form’ voorhanden waren en op adequate wijze inzicht gaven in de betrek-
kingen met het hoofdhuis. Wanneer de vaste inrichting en het hoofdhuis echter 
niet op zakelijke wijze met elkaar hadden gehandeld of ingeval de jaarstukken 
niet accuraat waren, mocht de fi scus de benodigde correcties aanbrengen. Was 
het niet mogelijk om door middel van correcties een juist beeld te krijgen dan 
kon de fi scus de belastingheffi ng van de vaste inrichting baseren op een andere 
2. Leage of Nations, Double taxation and tax evasion, Report, C.562.M.178.1928.II, Geneva 1928. 
3. Art. 5 van het modelverdrag van 1928 bepaalde: ‘The competent administrations of the two 
Contracting States shall come to an arrangement as to the basis for apportionment.’
4. League of Nations, Fiscal Committee, Report to the council on the fourth session of the commit-
tee, C.399.M.204.1933.II.A, Geneva 1933.
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methode dan de zelfstandigheidsfi ctie (de winst kon dan bijvoorbeeld worden 
bepaald aan de hand van de omzet).
In de toelichting werd tevens ingegaan op de toerekening van de rente op schul-
den. Aan de vaste inrichting werden in de eerste plaats de schulden toegere-
kend die zij zelf voor de eigen onderneming was aangegaan.5 Was de schuld 
aangegaan door het hoofdhuis, dan mocht een deel van de rente worden afge-
trokken van de winst van de vaste inrichting indien het geld daar werd gebruikt. 
Het bedrag van de schuld dat werd toegerekend diende bovendien overeen te 
komen met hetgeen redelijkerwijs benodigd zou zijn door een onafhankelijke 
onderneming.6
Art. 5 (de bepaling over gelieerde ondernemingen) luidde: ‘When an enterprise 
of one contracting State has a dominant participation in the management or 
capital of an enterprise of another contracting State, or when both enterprises 
are owned or controlled by the same interests, and as the result of such situa-
tion there exists, in their commercial or fi nancial relations, conditions different 
from those which would have been made between independent enterprises, 
any item of profi t or loss which should normally have appeared in the accounts 
of one enterprise, but which has been, in this manner, diverted to the other 
enterprise, shall be entered in the accounts of such former enterprise, subject to 
the rights of appeal allowed under the law of the State of such enterprise.’ In de 
toelichting bij deze bepaling werd verduidelijkt dat een dochtervennootschap 
zou worden belast als een onafhankelijke onderneming onder de voorwaarde 
dat geen winsten of verliezen waren overgeheveld als gevolg van de aandeel-
houdersrelatie. Wanneer wel dergelijke verschuivingen waren doorgevoerd, 
zou de fi scus de noodzakelijke correcties aanbrengen in de jaarstukken. 
Michielse stelt dat thin capitalisation in 1933 een onbekend fenomeen was. Hij 
leidt dit mede af uit een studie die ten grondslag heeft gelegen aan het concept-
verdrag over winsttoerekening van 1933 die was verricht door M.B.  Carr oll. In 
deze studie noemde Carroll: ‘als voorbeelden van niet “at arm’s length” hande-
len (...) het verstrekken van een renteloze lening en het verstrekken van lenin-
gen met excessieve interestvergoeding, maar niet de excessieve fi nanciering 
met vreemd vermogen.’7 Michielse ziet hierin een aanwijzing dat de bepaling 
over gelieerde ondernemingen geen betrekking kon hebben op thin capitalisa-
tion. 
5. In de woorden van de toelichting: ‘debts contracted by the permanent establishment itself 
commensurately with its own needs as an independent enterprise’.
6. In de woorden van de toelichting: ‘provided (...) that the amount corresponds to what would 
have reasonably been required by an independent enterprise’.
7. G.M.M. Michielse, Thin capitalisation in het fi scale recht, FM nr. 67, Deventer: Kluwer 1994, 
p. 233.
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Nitikman haalt de studie van Carroll daarentegen juist aan om aan te tonen dat 
thin capitalisation destijds al wel een bekend verschijnsel was: ‘Carroll states 
that a foreign subsidiary of a domestic parent corporation must act like an inde-
pendent corporation, and for that purpose “must ordinarily have an adequate 
capital”. It seems clear that this is a reference to the thin capitalisation problem 
(...).’8 Daarnaast komt het mij voor dat uit de toelichting op art. 3 van het con-
ceptverdrag over winsttoerekening van 1933 blijkt dat het probleem van onder-
kapitalisatie in ieder geval ten aanzien van de vaste inrichting werd onderkend. 
Daarin werd immers opgemerkt dat het bedrag van de schulden die werden 
toegerekend aan de vaste inrichting overeen diende te komen met hetgeen 
redelijkerwijs benodigd zou zijn door een onafhankelijke onderneming. Lang 
wijst er bovendien op dat zelfs als thin capitalisation in 1933 onbekend was, dit 
niet met zich brengt dat de bepaling over gelieerde ondernemingen daarop niet 
van toepassing kon zijn.9
In het herziene conceptverdrag over winsttoerekening van 1935 werd art. 5 
ongewijzigd overgenomen, met dien verstande dat de bepaling werd vernum-
merd tot art. 6.10 In de Mexico draft van 1943 werd deze bepaling vervolgens 
behoudens enkele tekstuele wijzigingen ongewijzigd opgenomen als art. VII van 
het protocol bij dat verdrag.11 Deze bepaling uit de Mexico draft werd ongewij-
zigd overgenomen in de Londen draft van 1946 met dien verstande dat de laat-
ste zinsnede die luidde ‘subject to the rights of appeal allowed under the law of 
the State of such enterprise’ werd geschrapt.12 Volgens het commentaar was de 
strekking van dit voorschrift om misbruiken te voorkomen die de overheveling 
van winst of verlies van de ene vennootschap naar de andere tot gevolg hadden.
 
In 1960 werd ten slotte in het derde rapport van de Fiscal Committee een bepa-
ling over gelieerde ondernemingen, art. XVI, voorgesteld die overeenkomt met 
het huidige art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag.13 In de toelichting bij deze bepaling 
8. J. A. Nitikman, ‘The Interaction of Canada’s Thin Capitalization Rule and the Canada-United 
States Tax Treaty’, International Tax Journal, Winter 2000, p. 26.
9. M. Lang, ‘Unterkapitalisierung’, in: W. Gassner, M. Lang, E. Lechner, Aktuelle Entwicklungen im 
Internationalen Steuerrecht, Das neue Musterabkommen der OECD, Vienna: Linde Verlag Wien 
GmbH 1994, p. 133/134.
10. League of Nations, Fiscal Committee, Report to the council on the fi fth session of the committee, 
C.252.M.124.1935.II.A., Geneva 1935.
11. League of Nations, Fiscal Committee, London and Mexico Model Tax Conventions, Commentary 
and Text, C.88.M.88.1946.II.A.,Geneva 1946.
12. League of Nations, Fiscal Committee, London and Mexico Model Tax Conventions, Commentary 
and Text, C.88.M.88.1946.II.A.,Geneva 1946.
13. The elimination of double taxation, Third report of the Fiscal Committee, 1960.
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werd opgemerkt dat de bepaling niet ‘strikingly novel or particulary detailed’ 
is.14 Art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag luidt: 
‘Where 
a. an enterprise of a Contracting State participates directly or indirectly in 
the management, control or capital of an enterprise of the other Con-
tracting State, or
b. the same persons participate directly or indirectly in the management, 
control or capital of an enterprise of a Contracting State and the enter-
prise of the other Contracting State,
and in either case conditions are made or imposed between the two enter-
prises in their commercial or fi nancial relations which differ from those 
which would be made between independent enterprises, then any profi ts 
which would, but for those conditions, have accrued to one of the enter-
prises, but, by reason of those conditions, have not so accrued, may be 
included in the profi ts of that enterprise and taxed accordingly.’ 
6.3 De restrictieve werking van art. 9 OESO-modelverdrag
De restrictieve werking van art. 9 OESO-modelverdrag
6.3.1 Heeft art. 9 OESO-modelverdrag restrictieve werking? 
Verbiedt art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag een lidstaat om in gelieerde verhou-
dingen de winst te corrigeren met een bedrag dat hoger is dan overeenstemt 
met het arm’s length-beginsel? Wordt deze vraag bevestigend beantwoord dan 
heeft art. 9 restrictieve werking; een ontkennend antwoord betekent dat deze 
bepaling illustratieve werking heeft. 
De historische achtergrond van de bepaling wijst in de richting van een res-
trictieve werking. Uit art. 5 van het conceptverdrag over winsttoerekening van 
1933 blijkt namelijk dat de verschoven winst ‘shall be entered in the accounts 
of such former enterprise’. 
De tekst van art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag duidt echter op een illustratieve 
werking. Daarin is namelijk bepaald dat ‘any profi ts may (...) be included’ in de 
winst van de gelieerde onderneming. Het woord ‘shall’ dat in art. 5 van het con-
ceptverdrag over winsttoerekening van 1933 wordt gebruikt, is dwingender dan 
het woord ‘may’ dat voorkomt in art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag.15 
14. The elimination of double taxation, Third report of the Fiscal Committee, 1960, Annex E, Com-
mentary on the articles concerning the allocation of profi ts to permanent establishments 
and associated enterprises.
15. In dit opzicht is ook art. 7, lid 2, OESO-modelverdrag dwingender waar het bepaalt dat ‘there 
shall in each Contracting State be attributed to that permanent establishment the profi ts 
which it might be expected to make if it were a distinct and separate enterprise’.
De restrictieve werking van art. 9 OESO-modelverdrag 6.3.1
145
Punt 3 van het commentaar op art. 9 pleit voor een restrictieve werking. Daar 
wordt namelijk het volgende opgemerkt: ‘(...) (c) the application of rules 
designed to deal with thin capitalisation should normally not have the effect of 
increasing the taxable profi ts of the relevant domestic enterprise to more than 
the arm’s length profi t (...)’. Het rapport over thin capitalisation dat de OESO in 
1987 publiceerde, stond een meer genuanceerde benadering voor. In dit rapport 
werd geconstateerd dat verschil van mening bleek te bestaan over de vraag of 
de herkwalifi catie van rente in een uitdeling van winst ertoe kan leiden dat de 
belastbare winst hoger wordt vastgesteld dan de arm’s length winst. Een eerste 
groep van landen was van mening dat art. 9 dit verbiedt. Een tweede groep van 
landen stelde dat art. 9, lid 1, toestaat om de winst tot een arm’s length bedrag 
aan te passen. Art. 9, lid 1, zou echter niet verbieden om de winst hoger vast te 
stellen dan de arm’s length winst. Een derde groep van landen erkende wel-
iswaar dat de tekst van art. 9, lid 1, een dergelijk verbod niet bevat, maar was 
niettemin van mening dat het praktische effect van art. 9 daar toch vaak op neer 
zou komen. Uiteindelijk werden deze landen het erover eens dat de belastbare 
winst normaliter niet hoger zou behoren te zijn dan de arm’s length winst.16 
Punt 4 van het commentaar bij art. 9 lijkt echter een illustratieve werking voor 
te staan: ‘A number of countries interpret the Article in such a way that it by 
no means bars the adjustment of profi ts under national law under conditions 
that differ from those of the Article.’ Het commentaar op art. 9 maakt dus geen 
duidelijke keuze tussen beide interpretaties.
Wanneer art. 9 een illustratieve werking zou hebben, rijst de vraag wat het doel 
van deze bepaling is. Geopperd is17 dat bedoeld is om de toepassing te verhin-
deren van art. 24, lid 4 en 5 in gevallen waarin art. 9, lid 1, van toepassing is. 
Art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag verbiedt om de aftrekbaarheid van rente, 
royalty’s en andere uitgaven af te laten hangen van het criterium of de onderne-
ming waaraan deze vergoedingen worden betaald inwoner is van de staat van 
de betaler. Dit discriminatieverbod geldt echter niet als art. 9, lid 1, van toepas-
sing is. Deze uitzondering is opgenomen omdat de lidstaten van de OESO de 
mogelijkheid wilden behouden om het arm’s length criterium alleen toe te pas-
sen op grensoverschrijdende transacties. Zou art. 9 niet in het OESO-modelver-
16. Zo blijkt uit punt 50 van het Thin Capitalisation rapport: ‘The Committee generally agreed 
that, in principle, the application of rules designed to deal with thin capitalisation ought not 
normally to increase the taxable profi ts of the relevant domestic enterprise to any amount 
greater than the arm’s length profi t, that this principle should be followed in applying exist-
ing tax treaties, in particular in the operation of the mutual agreement procedure under the 
equivalent of Article 25 of the Model, and that it should also be followed in the negotiations 
of bilateral treaties in the future.’
17. J. Sasseville tijdens een lezing over de impact van art. 9 op nationale belastingregels op 
13 april 2004 in het ITC in Leiden.
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drag zijn opgenomen, dan was het niet mogelijk geweest om deze uitzondering 
in art. 24, lid 4, te maken. 
Art. 24, lid 5, schrijft voor dat een onderneming van een staat die wordt 
beheerst door een inwoner van de andere staat, niet anders of zwaarder mag 
worden belast dan een soortgelijke onderneming. Zij maakt geen uitzondering 
voor arm’s length betalingen van rente. Niettemin wordt wel verdedigd dat het 
verbod op eigendomsdiscriminatie niet geldt als art. 9, lid 1, van toepassing is, 
zulks op grond van de samenhang tussen beide bepalingen.
Is art. 9 inderdaad in het OESO-modelverdrag opgenomen om arm’s length 
transacties buiten het bereik van art. 24, lid 4 en 5 te houden? Tegen deze inter-
pretatie pleit in de eerste plaats dat een bepaling met dezelfde strekking als 
art. 9 OESO-modelverdrag voor het eerst voorkwam in het conceptverdrag over 
winsttoerekening van 1933, terwijl art. 24, lid 4, pas sinds 1977 en art. 24, lid 
5, pas sinds 1963 in het OESO-modelverdrag werden opgenomen. Hieruit blijkt 
dat art. 9 in ieder geval voor 1963 een ander doel had. In de tweede plaats heeft 
art. 24, lid 4, uitsluitend betrekking op betalingen van rente, royalty’s en andere 
vergoedingen, terwijl art. 9 een veel ruimer bereik heeft. Het komt mij daarom 
voor dat het doel van art. 9 niet kan zijn gelegen in de verhouding tot art. 24, 
lid 4 en lid 5. 
In punt 4 van het commentaar op art. 9 wordt gesteld dat de toegevoegde 
waarde van de bepaling zou zijn dat het arm’s length-beginsel in het model-
verdrag wordt genoemd. Het is echter zinloos om het arm’s length-beginsel te 
noemen zonder er consequenties aan te verbinden. Art. 9, lid 1, van het OESO-
modelverdrag heeft naar mijn mening alleen betekenis wanneer het net als 
andere bepalingen van een belastingverdrag een verdragsluitende staat kan 
beperken in het effectueren van zijn nationale heffi ngsrecht.18 Eigelshoven,19 
18. Ook het argument dat het eerste lid van art. 9 wanneer het een illustratieve werking heeft 
niettemin een functie heeft omdat het voorafgaat aan de corresponding adjustment die is 
opgenomen in het tweede lid van art. 9 (zie paragraaf 6.5), gaat naar mijn mening niet op. 
Het voorschrift dat in het tweede lid is gegeven, zou namelijk zijn waarde behouden wan-
neer het eerste lid zou vervallen.
19. In dezelfde zin A. Eigelshoven in K. Vogel, M. Lehner, Doppelbesteuerungsabkommen Kom-
mentar, 4. Aufl age, München: Verlag C.H. Beck 2003, p. 836/837. Vergelijk in algemene zin 
F. Engelen, Interpretation of Tax Treaties under International Law, Doctoral Series 7, Amster-
dam: IBFD Acadamic Counsel 2004, p. 133.
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Wassermeyer,20 en Schaumberg21 stellen naar mijn mening dan ook terecht dat 
art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag wel een restrictieve werking moet hebben.22 
6.3.2 Hoe ver reikt de restrictieve werking van art. 9 OESO-modelverdrag? 
Becker is van mening dat de bepaling over gelieerde ondernemingen een res-
trictieve werking heeft die verder gaat dan voortvloeit uit haar tekst: naar zijn 
mening zijn aanpassingen van de winst verboden tenzij zij uitdrukkelijk wor-
den toegestaan.23 Wordt zijn opvatting consequent toegepast, dan zou art. 9 
OESO-modelverdrag bijvoorbeeld de toepassing kunnen verhinderen van natio-
nale voorschriften die de winst corrigeren op transacties tussen niet-verbonden 
ondernemingen.24 Rotondaro, die voorbeelden geeft van Russische regels met 
deze strekking, meent dan ook dat de bepaling over gelieerde ondernemingen 
daaraan in de weg kan staan.25
Zoals Becker echter zelf al aangeeft, is zijn opvatting in strijd met de tekst van 
de bepaling over gelieerde ondernemingen. Chebounov concludeert daarom 
naar mijn mening terecht dat art. 9 OESO-modelverdrag niet de toepassing kan 
verhinderen van nationale voorschriften die de winst corrigeren op transacties 
20. F. Wassermeyer in F. Wassermeyer, M. Lang, J. Schuch, Doppelbesteuerung, OECD Musterab-
kommen DBA Österreich-Deutschland, Kommentar, Wien: Linde Verlag 2004, p. 773.
21. H. Schaumburg, Internationales Steuerrecht Außensteuerrecht Doppelbesteuerungsrecht, 
2. Aufl age, Köln: Verlag Dr. Otto Schmidt 1998, p. 920. 
22. Ook Lang is van mening dat art. 9, lid 1, een restrictieve werking heeft. M. Lang, ‘Unterka-
pitalisierung’, in: W. Gassner, M. Lang, E. Lechner, Aktuelle Entwicklungen im Internationalen 
Steuerrecht, Das neue Musterabkommen der OECD, Vienna: Linde Verlag Wien GmbH 1994, 
p. 132-133.
23. In de woorden van Becker: ‘Art. 9 ist Teil von Abschnitt III des OECD-MA, in dem bestimmte 
Einkünfte und Ertragsarten einem der beiden Vertragsstaaten zur Besteuerung freigegeben 
werden. Nur im Rahmen dieser Freigabe darf der betreffende Staat besteuern (...). Hinzu 
kommt, dass Art. 9 eine Ausnahme zu Art. 7 OECD-MA darstellt und deshalb strikt und eng 
entsprechend dem Wortlaut ausgelegt werden müss (...). Art. 9 wird daher nicht etwa vom 
nationalen Recht überlagert, sondern entfaltet im Gegenteil eine Sperrwirkung über seinen 
Wortlaut hinaus; nur soweit der Wortlaut reicht, wird dem Staat, der eine Berichtigung 
vornehmen will, ein Besteuerungsrecht eingeräumt (...).’ H. Becker in: DBA Kommentar 
Loseblatt, H. Becker, H.-D. Hoeppner, S. Grotherr, H.-K. Kroppen, Herne/Berlin: Verlag Neue 
Wirtschafts-Briefe, p. 20-21 (art. 9 OECD-MA Rz 86).
24. Zie A. Chebounov, ‘Zur Problematik der Gewinnberichtigung nach dem DBA-Recht’, Interna-
tionales Steuerrecht 17/2002, p. 587.
25. Hij schrijft: ‘Eine Berichtigung dieser Art wäre, obwohl sie nach innerstaatlichem Recht 
gestattet ist, inakzeptabel unter Art. 9 MA, da gemäss dieser Vorschrift eine Berichtigung 
nur zulässig ist, wenn zwischen den beiden Unternehmen eine Beteiligung am Kapital, dem 
Management oder der Kontrolle besteht.’ C. Rotondaro, ‘Der Begriff der “verbundenen Unter-
nehmen”: ein Problem der Abkommensinterpretation’, Internationales Steuerrecht 24/2001, 
p. 769.
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tussen niet-verbonden ondernemingen.26 Hiermee vertolkt hij de heersende 
opvatting in de Duitse literatuur. De aanhangers27 van deze opvatting menen 
dat art. 9 OESO-modelverdrag slechts betrekking heeft op een correctie van ver-
rekenprijzen die tussen gelieerde ondernemingen zijn overeengekomen. Een 
dergelijke correctie is alleen toegestaan wanneer onafhankelijke derden andere 
prijzen overeen zouden zijn gekomen.28
Binnen de heersende opvatting in de Duitse literatuur brengt Wassermeyer een 
nuancering aan. Naar zijn mening is ook de reden van belang die voor een cor-
rectie van verrekenprijzen wordt aangevoerd. Hij is van mening dat de bepa-
ling over gelieerde ondernemingen alleen van toepassing is wanneer de winst 
wordt gecorrigeerd omdat tussen de gelieerde ondernemingen een onzakelijk 
prijs is overeengekomen. Heeft de correctie een andere reden, bijvoorbeeld de 
bestrijding van misbruik, dan is art. 9 OESO-modelverdrag niet van toepassing, 
ook niet wanneer onafhankelijke derden andere prijzen zouden zijn overeen-
gekomen.29 
26. In de woorden van Chebounov: ‘Im Hinblick auf den Wortlaut des Art. 9 Abs. 1 OECD-MA 
und den Sinnzusammenhang der Abkommen ist zu beachten, dass in den DBA lediglich die 
Korrektur der Verrechnungspreise von verbundenen Unternehmen in Bezug auf Unterneh-
mensgewinne im Sinne des Art. 7 OECD-MA ausdrücklich geregelt ist. Daraus folgt im Wege 
der teleologische Auslegung, dass die eventuellen Gewinnberichtigungen bei abkommens-
rechtlich gesehen nicht verbundenen Unternehmen bzw. Personen durch die genannte DBA-
Regelung nicht mitumfasst sind.’ A. Chebounov, ‘Zur Problematik der Gewinnberichtigung 
nach dem DBA-Recht’, Internationales Steuerrecht 17/2002, p. 588.
27. A. Eigelshoven in K. Vogel, M. Lehner, Doppelbesteuerungsabkommen Kommentar, 4. Aufl age, 
Verlag C.H. Beck München 2003, p. 838 en H. Schaumburg, Internationalen Steuerrecht 
Außensteuerrecht Doppelbesteuerungsrecht, 2. Aufl age, Köln: Verlag Dr. Otto Schmidt 1998, 
p. 920-921. 
28. Zo ook Schaumburg: ‘Die Reichweite dieser Schutzfunktion wird durch den Wortlaut der 
jeweiligen Gewinnkorrekturklausel bestimmt. Danach darf bei gesellschaftsrechtlich mit - 
einander verbundenen Unternehmen die Gewinnkorrektur nur nach Maßgabe des Fremd-
vergleichs erfolgen. Über diese Schrankenwirkung hinaus haben die bilateralen Gewinnkor-
rekturklauseln keine Bedeutung.’ H. Schaumburg, Internationales Steuerrecht Außensteuer-
recht Doppelbesteuerungsrecht, 2. Aufl age, Köln: Verlag Dr. Otto Schmidt 1998, p. 920. 
29. Wassermeyer schrijft: ‘Die Vorschrift will lediglich sicherstellen, dass die Vertragsstaaten 
die Angemessenheit von Entgelten nach einem einheitlichen Maßstab prüfen und ggfs. un-
angemessene Entgelte steuerlich korrigieren. Sie ist deshalb nur dann anwendbar, wenn ein 
Vertragsstaat eine Gewinnkorrektur speziell wegen der unangemessenen Höhe des zw. den 
verbundenen Unternehmen vereinbarten Entgelts vornehmen will (...). Behandelt dagegen 
ein Vertragsstaat eine bestimmte Zahlung aus Gründen als Ausschüttung oder Einlage, die 
außerhalb jeder Angemessenheitsprüfung liegen, so ist Art. 9 einerseits unanwendbar und 
der Vertragsstaat andererseits an der Korrektur nicht gehindert.’ F. Wassermeyer in F. Was-
sermeyer, M. Lang, J. Schuch, Doppelbesteuerung, OECD Musterabkommen DBA Österreich-
Deutschland, Kommentar, Wien: Linde Verlag 2004, p. 771. In dezelfde zin A. Chebounov, 
‘Zur Problematik der Gewinnberichtigung nach dem DBA-Recht’, Internationales Steuerrecht 
17/2002, p. 588.
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Wassermeyer baseert zich op de tekst van art. 9 OESO-modelverdrag dat 
bepaalt dat alle voordelen mogen worden belast die onder zakelijke voorwaar-
den behaald zouden zijn. Alleen wanneer het nationale voorschrift aanknoopt 
bij de onzakelijke prijsstelling tussen gelieerde ondernemingen, is in zijn opvat-
ting mogen slechts in plaats van mogen bedoeld. In dat geval mogen slechts de 
voordelen worden belast die onder zakelijke voorwaarden behaald zouden 
zijn.30 Heeft de correctie van de winst een andere reden dan een onzakelijke 
prijsstelling, dan heeft art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag naar zijn mening echter 
geen restrictieve werking.31 In wezen werpt Wassermeyer hier de vraag op of de 
bepaling over gelieerde ondernemingen ook restrictieve werking heeft in geval 
van misbruik. Deze kwestie zal aan de orde komen in paragraaf 6. 4. 5. 3.
Samenvattend beperkt de restrictieve werking van de bepaling over gelieerde 
ondernemingen zich tot het geval waarin een onderneming een transactie heeft 
gesloten met een gelieerde onderneming van een andere staat. Zouden ongeli-
eerde ondernemingen andere prijzen hebben afgesproken, dan mag de winst op 
de transactie worden verhoogd tot ten hoogste het bedrag van de arm’s length 
winst. Daarnaast vloeit uit art. 9 voort dat de fi scus de winst op een transactie 
tussen gelieerde ondernemingen niet mag verhogen als de voorwaarden arm’s 
length zijn.
6.4 Kan art. 9 OESO-modelverdrag de toepassing verhinderen van 
regels tegen onderkapitalisatie?
Kan art. 9 OESO-modelverdrag de toepassing verhinderen
6.4.1 Inleiding
In deze paragraaf wordt de vraag beantwoord of art. 9 OESO-modelverdrag de 
toepassing kan verhinderen van regels tegen onderkapitalisatie. Eerst wordt 
ingegaan op de tekst en de strekking van de bepaling over gelieerde onder-
nemingen. Vervolgens komen het commentaar en het rapport Issues in Inter-
national Taxation, No 2, Thin Capitalisation, OECD, Paris 1987 (‘het Thin Capi-
talisation rapport’), de richtlijnen voor verrekenprijzen en de zaken Specialty 
Manufacturing en Andritz Sprout Bauer aan bod. 
30. In zijn woorden: ‘Tatsächlich kommt der Vorschrift allerdings nur beschränkte Sperrwirkung 
zu. Der in Art. 9 Abs. 1 verwendete Ausdruck “dürfen” ist bzgl. des Dealing-at-arm’s-length-
Prinzips iSv. “dürfen nur” zu verstehen. Dies gilt jedoch nur dann, wenn eine Angemes-
senheitsprüfung des Entgelts vorzunehmen ist.’ F. Wassermeyer in F. Wassermeyer, M. Lang, 
J. Schuch, Doppelbesteuerung, OECD Musterabkommen DBA Österreich-Deutschland, Kommen-
tar, Wien: Linde Verlag 2004, p. 773.
31. F. Wassermeyer in F. Wassermeyer, M. Lang, J. Schuch, Doppelbesteuerung, OECD Musterab-
kommen DBA Österreich-Deutschland, Kommentar, Wien: Linde Verlag 2004, p. 772: ‘Die 
entsprechende Fassung gibt den Charakter des Art. 9 Abs. 1 als einer Erlaubnisnorm wieder, 
woraus nicht auf den Charakter einer Verbotsnorm für alle nicht unter sie fallenden Sachver-
halte rückgeschlossen werden kann.’
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6.4.2 Tekstuele interpretatie 
6.4.2.1 Inleiding
In deze paragraaf worden twee redenen besproken waarom uit de tekst van art. 
9, lid 1, OESO-modelverdrag zou kunnen volgen dat deze bepaling geen betrek-
king heeft op regels tegen onderkapitalisatie. De eerste redenering is gebaseerd 
op de gedachte dat de bepaling over gelieerde ondernemingen een winsttoe-
rekeningsregel is. Wanneer regels tegen onderkapitalisatie geen winsttoere-
keningsregels zouden zijn, kan art. 9 in deze theorie niet op deze regels van 
toepassing zijn. De tweede redenering houdt in dat de bepaling over gelieerde 
ondernemingen alleen betrekking heeft op prijsaanpassingen. Zij zou om die 
reden niet de toepassing kunnen verhinderen van regels tegen onderkapitali-
satie.
6.4.2.2 Art. 9 OESO-modelverdrag heeft alleen betrekking op winsttoerekening
Evenals art. 5 van het conceptverdrag over winsttoerekening van 1933 heeft ook 
art. 9 OESO-modelverdrag betrekking op de toerekening van winst. Naast de 
historie pleit ook de tekst van de bepaling hiervoor. Het woord ‘included’ in de 
frase ‘any profi ts which would, but for those conditions, have accrued to one of 
the enterprises, but, by reason of those conditions, have not so accrued, may be 
included in the profi ts of that enterprise and taxed accordingly’ is in de Duitse 
versie van het modelverdrag vertaald met ‘zugerechnet’ (de Franse versie van 
het OESO-modelverdrag gebruikt het woord ‘inclus’). Uit de Duitse versie van 
art. 9 van het OESO-modelverdrag blijkt daarom duidelijk dat deze bepaling een 
winsttoerekeningsregel is.32 Wil de bepaling over gelieerde ondernemingen 
van toepassing zijn op een regel tegen onderkapitalisatie, dan is het dus nodig 
om vast te stellen of deze regel betrekking heeft op winsttoerekening.
Een nationale maatregel die rente als een winstuitdeling aanmerkt, heeft vol-
gens Michielse betrekking op winsttoerekening. Is de rente niet aftrekbaar maar 
wordt de rente niet als een uitdeling aangemerkt dan is volgens Michielse ech-
ter sprake van een winstbepalingsregel. Een dergelijk voorschrift zou niet door 
art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag worden bestreken. Een regeling tegen onder-
32. Ook Wassermeyer en Schaumburg zien art. 9 OESO-modelverdrag als een winsttoereke-
ningsregel. Wassermeyer in F. Wassermeyer, M. Lang, J. Schuch, Doppelbesteuerung, OECD 
Musterabkommen DBA Österreich-Deutschland, Kommentar, Wien: Linde Verlag 2004, p. 749. 
H. Schaumburg, Internationalen Steuerrecht Außensteuerrecht Doppelbesteuerungsrecht, 
2. Aufl age, Köln: Verlag Dr. Otto Schmidt 1998, p. 917/918. Zie ook R. Portner, Vereinbarkeit 
des §8a KStG mit den Doppelbesteuerungsabkommen (Teil 1), Internationales Steuerrecht 
1/96, p. 25.
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kapitalisatie, die slechts de renteaftrek beperkt, kan daarom in zijn opvatting 
nooit onder de werking van de bepaling over gelieerde ondernemingen vallen.33 
Het onderscheid dat Michielse maakt tussen aftrekbeperkingen en winstuitde-
lingen, kan mij echter niet overtuigen. In de situatie waarin een debiteur door 
een gelieerde crediteur met vreemd vermogen is gefi nancierd terwijl een onge-
lieerde crediteur niet bereid zou zijn om een lening aan de debiteur te verstrek-
ken, is naar mijn mening namelijk sprake van winstoverheveling. In dat geval 
kan de debiteur de rente immers aftrekken waar dat niet mogelijk zou zijn als 
de crediteur niet gelieerd was geweest. Ook een regel tegen onderkapitalisatie 
die in de weg staat aan deze aftrek zonder de rente als een uitdeling aan te mer-
ken, is daarom als een winsttoerekeningsregel te beschouwen.
6.4.2.3 De term ‘conditions’ 
Art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag heeft in de eerste plaats betrekking op het 
geval waarin gelieerde ondernemingen een transactie hebben gesloten tegen 
een prijs die afwijkt van de prijs die zou zijn overeengekomen door derden. De 
voorwaarden (in het Engels: ‘conditions’) die betrekking hebben op de prijs van 
de transactie mogen dan worden aangepast. In deze paragraaf staat de vraag 
centraal of de term ‘voorwaarden’ zo kan worden uitgelegd dat de bepaling over 
gelieerde ondernemingen ook van toepassing kan zijn op regels tegen onderka-
pitalisatie.
De Hosson beantwoordde deze vraag in 1988 ontkennend.34 Hij schreef: ‘Bij 
nauwkeurige lezing van artikel 9 moet immers worden geconstateerd dat de 
bepaling uitgaat van de bestaande fi nanciële- en handelsbetrekkingen tussen 
de gelieerde vennootschappen en zich slechts richt op de voorwaarden die 
daarbij werden overeen gekomen. Anders gezegd, de bepaling staat niet toe 
dat de fi nanciële betrekkingen zelf worden vergeleken met betrekkingen zoals 
die bestaan tussen ongelieerde partijen, maar slechts dat de voorwaarden aan-
gaande die betrekkingen worden vergeleken met die welke tussen ongelieerde 
partijen tot stand plegen te komen. Het gaat met name niet aan om het woord 
“voorwaarden” in de bepaling buiten zijn normale betekenis te rekken en het 
geheel van de betrekkingen zelf hieronder te begrijpen. Het woord “voorwaar-
33. G.M.M. Michielse, Thin capitalisation in het fi scale recht, FM nr. 67, Deventer: Kluwer 1994, 
p. 232.
34. In 2002 is De Hosson kennelijk van mening veranderd aangezien hij dan stelt dat de arm’s 
length debt to equity ratio met art. 8b zijn intrede heeft gemaakt in het Nederlandse belas-
tingrecht, Zie F.C. de Hosson, ‘Codifi cation of the Arm’s Length Principle in the Netherlands 
Corporate Income Tax Act’, Intertax 2002/5, p. 195.
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den” heeft immers een beperkte, specifi eke betekenis welke gelijk staat aan die 
van “bedingen”, zoals bijvoorbeeld de voorwaarden in een huurcontract.’35
Een jaar later herhalen De Hosson en Michielse dit betoog, zij het dat zij de 
conclusie dat art. 9 geen betrekking kan hebben op onderkapitalisatie enigs-
zins nuanceren: ‘From this it follows that the text of Article 9(1) would seem to 
allow only an adjustment insofar as the rate of interest payable is excessive. The 
amount of the loan itself may probably (cursivering JV) not be challenged under 
the current text of the provision.’36 
In zijn proefschrift wijst Michielse de toepassing van art. 9 op regelingen tegen 
onderkapitalisatie zonder voorbehoud af: ‘Alleen door een zeer ruime uitleg 
van de term “condition” kunnen dergelijke thin capitalisation-regelingen onder 
artikel 9 (1) worden gebracht. De fi scale kwalifi catie van een civielrechtelijke 
lening als eigen vermogen zou dan immers hetzij als een “condition” moeten 
kunnen worden aangemerkt, hetzij moeten worden herleid tot de fi scale kwa-
lifi catie van de interestvergoeding als dividend. De tekst van artikel 9 (1) OECD 
staat een dergelijke ruime interpretatie van het begrip “condition” naar mijn 
mening niet toe.’37
Dat de voorwaarden van de transactie het voorwerp van de vergelijking met 
derden zijn en niet de transactie zelf, wordt breed onderschreven.38 Het is dus 
niet de bedoeling dat de transactie die tussen gelieerde partijen daadwerkelijk 
heeft plaatsgevonden, wordt vergeleken met een volstrekt fi ctieve transactie 
35. F.C. de Hosson, ‘Verdragsrechtelijke aspecten van “thin capitalisation” problematiek’, in: 
Eenvoud en doeltreffendheid, liber amicorum mr. J.T. Warnaar, Deventer: Fed 1988, p. 102/103.
36. F.C. de Hosson en G.M.M. Michielse, ‘Treaty Aspects of the “Thin Capitalisation” Issue: a 
Review of the OECD Report’, Intertax 1989/11, p. 480.
37. G.M.M. Michielse, Thin capitalisation in het fi scale recht, FM nr. 67, Deventer: Kluwer 1994, 
p. 233.
38. Zo schrijft Eigelshoven: ‘Grundsätzlich muss unterschieden werden zwischen den Preisver-
einbarungen der verbundenen Unternehmen und den schuldrechtlichen Verpfl ichtungen, 
auf denen die Preisvereinbarungen basieren. Nach dem Wortlaut des Art. 9 sollen nur die 
vereinbarten oder aufgelegten Bedingungen bzw. Preise – nicht aber die diesen zugrun-
de liegenden kaufmännischen und fi nanziellen Beziehungen – einem Fremdvergleich 
zugänglich sein (...). Die kaufmännischen und fi nanziellen Beziehungen bzw. die tatsächlich 
abgewickelten Geschäfte bilden die Grundlage für die Überprüfung der Verrechnungspreise.’ 
A. Eigelshoven in K. Vogel, M. Lehner, Doppelbesteuerungsabkommen Kommentar, 4. Aufl age, 
München: Verlag C.H. Beck 2003, p. 844.
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tussen derden.39 Anderzijds wordt in de Duitse literatuur algemeen aangeno-
men dat de term ‘voorwaarden’ ruim moet worden uitgelegd.40 
Is het in weerwil van de opvatting van De Hosson en Michielse verdedigbaar 
om de term ‘voorwaarden’ zo ruim te interpreteren dat art. 9 betrekking kan 
hebben op regels tegen onderkapitalisatie? Lang beantwoordt deze vraag 
bevestigend. Hij schrijft: ‘Wenn Artikel 9 OECD-MA nämlich von “Bedingungen” 
spricht, an die die beiden Unternehmen in ihren kaufmännischen oder fi nan-
ziellen Beziehungen gebunden sind, kann unter diesen “Bedingungen” auch 
die Art der Kapitalzufuhr verstanden werden. Maßstab der Beurteilung ist in 
diesem Fall, in welchem Ausmaß dem Unternehmen von Dritten (“unabhängi-
ger”) Seite Fremdkapital gewährt worden wäre. Würden unabhängiger Unter-
nehmen nicht oder nur in einem geringen Ausmaß Fremdkapital zur Verfügung 
stellen, müsste der Gesellschafter insoweit mit Eigenkapital fi nanzieren.’41
Wassermeyer sluit zich weliswaar hierbij aan maar meent niettemin dat 
de opvatting dat art 9, lid 1, betrekking kan hebben op onderkapitalisatie op 
gespannen voet staat met de tekst van deze bepaling: ‘Das Problem besteht 
jedoch darin, dass einerseits Art. 9 Abs. 1 den Fremdvergleich zu solchen Bezie-
39. In de woorden van Becker: ‘die tatsächlich bestehende Geschäftsbeziehung darf nicht in eine 
andere, fi ktive Geschäftsbeziehung umqualifi ziert werden’. H. Becker in: DBA Kommentar 
Loseblatt, H. Becker, H.-D. Hoeppner, S. Grotherr, H.-K. Kroppen, Herne/Berlin: Verlag Neue 
Wirtschafts-Briefe, p. 24 (art. 9 OECD-MA Rz 106). In samenhang met de door hem bepleitte 
vergaande restrictieve werking volgt daaruit dat een dergelijke herkwalifi catie niet is toege-
laten: ‘Es ist in diesem Zusammenhang wiederum zu beachten, dass Art. 9 eine Ausnahme-
vorschrift darstellt, die strikt und eng entsprechend dem Wortlaut auszulegen ist (...). Der 
Wortlaut lässt aber nur eine Berichtigung der Bedingungen einer Geschäftsbeziehung, aber 
nicht die Berichtigung der Geschäftsbeziehung selbst zu; deren Umqualifi zierung ist nicht 
zulässig.’ Zie p. 24-25 (art. 9 OECD-MA Rz 109).
40. Zo schrijft Becker: ‘Unter Bedingungen sind alle Merkmale und Umstände zu verstehen, die 
auf eine Geschäftsbeziehung einwirken. Der Begriff ist weit auszulegen. Er umfasst zunächst 
alle Voraussetzungen für das Zustandekommen und die Abwicklung einer Lieferung oder 
Leistung zwischen den verbundenen Unternehmen. Er beeinhaltet aber auch aller für die 
Wertbildung einer Leistung maßgebenden Merkmale und Umstände sowie das Ergeb-
nis dieser Bewegung und schließlich den Preis selbst (...),’. H. Becker in: DBA Kommentar 
Loseblatt, H. Becker, H.-D. Hoeppner, S. Grotherr, H.-K. Kroppen, Herne/Berlin: Verlag Neue 
Wirtschafts-Briefe, p. 13 (art. 9 OECD-MA Rz 34). En ook Schaumburg pleit voor een ruime 
uitleg: ‘Der Begriff der Bedingungen ist ebenfalls weit auszulegen, so dass jedweder nur 
denkbare Vertragsbestandteil einbezogen wird. (...) Zu den auferlegten Bedingungen gehören 
insbesondere solche, die etwa auf Konzernrichtlinien zurückzuführen sind.’ H. Schaumburg, 
Internationalen Steuerrecht Außensteuerrecht Doppelbesteuerungsrecht, 2. Aufl age, Köln: Verlag 
Dr. Otto Schmidt 1998, p. 923/924.
 Zie ook Wassermeyer in F. Wassermeyer, M. Lang, J. Schuch, Doppelbesteuerung, OECD Mus-
terabkommen DBA Österreich-Deutschland, Kommentar, Wien: Linde Verlag 2004, p. 768.
41. M. Lang, ‘Unterkapitalisierung’, in: W. Gassner, M. Lang, E. Lechner, Aktuelle Entwicklungen im 
Internationalen Steuerrecht, Das neue Musterabkommen der OECD, Vienna: Linde Verlag Wien 
GmbH 1994, p. 133-134.
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hungen verlangt, die unter unabhängigen Unternehmen abgeschlossen werden. 
Andererseits ist die Zuführung von Eigenkapital nur zw. abhängigen Unterneh-
men denkbar. Soll deshalb Art. 9 Abs. 1 anwendbar sein, so muss der Fremd-
vergleich zu Beziehungen vorgenommen werden, die ein ordentlicher und 
gewissenhafter Gesellschafter zu seiner Gesellschaft unterhalten würde. Diese 
Abweichung vom Wortlaut des Art. 9 Abs. 1 scheint der OECD-Steuerausschuss 
unbedenklich in Kauf zu nehmen.’42
Wat bedoelt Lang met de door hem als ‘condition’ aangemerkte ‘Art der Kapital-
zufuhr’? Kan de juridische kwalifi catie van een verstrekking van geld als eigen 
dan wel als vreemd vermogen een ‘condition’ zijn? Deze kwalifi catie vloeit voort 
uit de civiele en/of de fi scale regels van het land dat de winst van de debiteur 
wil corrigeren. Kunnen deze regels onder de ‘conditions’ worden begrepen? Een 
dergelijke interpretatie van het woord ‘conditions’ zou de tekst van art. 9, lid 1, 
naar het mij voorkomt, geweld aandoen omdat daaruit blijkt dat daarmee uit-
sluitend ‘conditions (...) made or imposed between the two enterprises in their 
commercial or fi nancial relations’ worden bedoeld. Civiele en fi scale regels zijn 
geen voorwaarden die tussen beide ondernemingen in hun handelsbetrekkin-
gen of fi nanciële betrekkingen worden overeengekomen of opgelegd. 
Om dezelfde reden kan de term ‘conditions’ geen betrekking hebben op de ver-
houding tussen vreemd en eigen vermogen van de debiteur. Deze vermogens-
verhouding is immers geen voorwaarde die tussen de debiteur en de crediteur 
in hun handelsbetrekkingen of fi nanciële betrekkingen wordt overeengekomen.
Met ‘die Art der Kapitalzufuhr’ moet Lang daarom wel doelen op de condities 
die de crediteur en de debiteur met betrekking tot de geldverstrekking zijn 
overeengekomen. Kennelijk begrijpt hij daaronder niet alleen de vergoeding 
voor het ter beschikking stellen van de hoofdsom maar ook andere modalitei-
ten, zoals de looptijd, zekerheden en de omvang van de hoofdsom. De modali-
teiten die met een onafhankelijke derde overeen zouden zijn gekomen, komen 
dan in de plaats van de werkelijke overeengekomen voorwaarden. 
Daarbij gaat het Lang met name om de omvang van de lening. Wanneer een 
derde slechts een lening met een geringere omvang had willen verstrekken, 
neemt hij aan dat de debiteur voor het resterende bedrag met eigen vermogen 
is gefi nancierd. Zoals Wassermeyer echter terecht opmerkt, is het zeer de vraag 
of een derde de debiteur met eigen vermogen had willen fi nancieren. Is dat niet 
het geval dan wordt de geldverstrekking die daadwerkelijk heeft plaatsgevon-
den door een gelieerde crediteur vergeleken met een geldverstrekking van een 
geringere omvang door een derde. Het object van de vergelijking wordt dan niet 
42. F. Wassermeyer in F. Wassermeyer, M. Lang, J. Schuch, Doppelbesteuerung, OECD Musterab-
kommen DBA Österreich-Deutschland, Kommentar, Wien: Linde Verlag 2004, p. 785. 
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langer gevormd door de voorwaarden waaronder het geld wordt verstrekt; het 
is de geldverstrekking zelf die het voorwerp van de vergelijking is. 
Lang zij toegegeven dat het mogelijk is om art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag zo te 
lezen dat de omvang van een lening als een ‘condition’ kan worden aangemerkt. 
Met De Hosson ben ik echter van mening dat aan deze term in dat geval niet 
zijn normale betekenis wordt gegeven. Wordt art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag 
louter tekstueel geïnterpreteerd dan kan de bepaling daarom, naar het mij voor-
komt, niet in de weg staan aan de toepassing van regels tegen onderkapitalisa-
tie.
6.4.3 Het doel van de bepaling
Het doel van art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag is – naar algemeen wordt aange-
nomen43 – om economisch dubbele belastingheffi ng te vermijden die zou kun-
nen ontstaan wanneer twee staten dezelfde winst op een bepaalde transactie 
tussen gelieerde ondernemingen zouden belasten. De bepaling staat toe om de 
winst op de transactie met een gelieerde onderneming te verhogen mits daar-
bij het arm’s length-beginsel in aanmerking wordt genomen. De winst op de 
transactie mag in dat geval niet hoger worden vastgesteld dan de winst die zou 
zijn behaald op een vergelijkbare transactie met een ongelieerde onderneming. 
Het doel van de bepaling over gelieerde ondernemingen is niet om in alle geval-
len economisch dubbele belastingheffi ng te vermijden. Alleen in de gevallen 
die door art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag worden bestreken, is de voorkoming 
van economisch dubbele belastingheffi ng beoogd. Uit de bewoordingen van de 
bepaling volgt echter dat zij geen betrekking heeft op regels tegen onderkapita-
lisatie. Het doel van de bepaling leidt daarom niet tot een andere conclusie.44, 45
43. Zie A. Eigelshoven in K. Vogel, M. Lehner, Doppelbesteuerungsabkommen Kommentar, 
4. Aufl age, München: Verlag C.H. Beck 2003, p. 833; F. Wassermeyer in F. Wassermeyer, 
M. Lang, J. Schuch, Doppelbesteuerung, OECD Musterabkommen DBA Österreich-Deutschland, 
Kommentar, Wien: Linde Verlag 2004, p. 748 en H. Becker in: DBA Kommentar Loseblatt, 
H. Becker, H.-D. Hoeppner, S. Grotherr, H.-K. Kroppen, Herne/Berlin: Verlag Neue Wirt-
schafts-Briefe, p. 10 (art. 9 OECD-MA Rz 10). 
44. Vergelijk, in algemene zin, Engelen die meent dat het niet verdedigbaar is om op grond van 
een teleologische interpretatie een betekenis aan een verdragsbepaling te geven die het 
kader van haar bewoordingen te buiten gaat. F. Engelen, Interpretation of Tax Treaties under 
International Law, Doctoral Series 7, Amsterdam: IBFD Academic Counsel 2004, p. 173 en 
p. 427.
45. Brandsma kent een ruimere strekking toe aan de bepaling over gelieerde ondernemingen. 
Hij meent dat dit artikel een juiste verdeling van de winst van gelieerde partijen over beide 
verdragsstaten zonder economisch dubbele heffi ng beoogt. R.P.W.M. Brandsma, Fiscale 
onderkapitalisatie van vennootschappen, FM nr. 111, Deventer: Kluwer 2004, p.115. In dezelfde 
zin S. van Weeghel, ‘Enkele internationale aspecten van de onderkapitalisatieregeling’, Tijd-
schrift Fiscaal Ondernemingsrecht juni 2004, p. 113.
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6.4.4 Het commentaar op art. 9 OESO-modelverdrag en het Thin 
Capitalisation rapport 
6.4.4.1 Inleiding
Hieronder wordt eerst in algemene zin ingegaan op het belang van het com-
mentaar op het OESO-modelverdrag. Vervolgens komt aan de orde of de bepa-
ling over gelieerde ondernemingen volgens het commentaar en het Thin Capi-
talisation rapport betrekking kan hebben op regels tegen onderkapitalisatie. 
Daarna wordt behandeld of antimisbruikmaatregelen onder het bereik van 
deze bepaling kunnen vallen. Ten slotte komen de voorbehouden op het com-
mentaar aan bod.
6.4.4.2 Het belang van het commentaar op het OESO-modelverdrag
Het commentaar is gebaseerd op een aanbeveling van de Council van de OESO. 
Aanbevelingen zijn niet bindend voor de lidstaten. Wanneer de lidstaten het 
opportuun achten, kunnen zij een aanbeveling implementeren, zo blijkt uit 
rule 18, letter b, van de Rules of Procedure van de OESO.46 In de recommen-
dation van 23 oktober 1997 beveelt de Council de lidstaten aan om nieuwe 
belastingverdragen te baseren op het modelverdrag, zoals geïnterpreteerd in 
het commentaar. Bovendien wordt de belastingadministraties van de lidstaten 
aangeraden om het commentaar te volgen wanneer zij bepalingen uit bilaterale 
belastingverdragen uitleggen die zijn gebaseerd op het OESO-modelverdrag.
Ook uit het commentaar zelf blijkt zijn niet bindende karakter.47 In punt 29 van 
de introductie van het commentaar wordt namelijk het volgende opgemerkt: 
‘Although the Commentaries are not designed to be annexed in any manner to 
the conventions signed by Member countries, which unlike the Model are legally 
46. Deze Rules of Procedure zijn opgenomen in D.A. Ward, L. de Broe. J. Killius, J.-P. Le Gall, 
T. Miyatake, K. van Raad, J.F. Avery Jones, M.J. Ellis, S.H. Goldberg, G. Maisto, H. Torrione, 
B. Wiman, The Interpretation of Income Tax Treaties with Particular Reference to the Commen-
taries on the OECD Model, Amsterdam: IBFD Publications BV 2005, p. 127-135.
47. Over het belang van het commentaar op het OESO-modelverdrag bestaan verschillende 
opvattingen. Zie voor een overzicht F. Engelen, Interpretation of Tax Treaties under Internatio-
nal Law, Doctoral Series 7, Amsterdam: IBFD Academic Counsel 2004, p. 439-449. Zelf meent 
Engelen dat de lidstaten van de OESO en de daaraan geassocieerde landen onder voorwaar-
den zijn gehouden om aan een verdragsbepaling de betekenis te geven die is vastgelegd in 
het commentaar. Daarvoor is in ieder geval nodig dat het betreffende belastingverdrag is 
gebaseerd op het OESO-modelverdrag. Het internationale recht kan dan naar zijn mening 
de gerechtvaardigde verwachting beschermen dat het betreffende verdrag wordt toegepast 
conform het commentaar. Zie F. Engelen, Interpretation of Tax Treaties under International 
Law, Doctoral Series 7, Amsterdam: IBFD Academic Counsel 2004, p. 465/466. Zie ook 
F. Engelen, ‘Some Observations on the Legal Status of the OECD Model’, Bulletin, March 2006, 
p. 105-109. 
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binding international instruments, they can nevertheless be of great assistance 
in the application and interpretation of the conventions (...).’ Bij de uitleg van 
bepalingen uit belastingverdragen die zijn gebaseerd op het OESO-modelver-
drag is het commentaar wel van groot belang.48 Dat is ook de opvatting van de 
Hoge Raad. In BNB 1992/379*49 oordeelde de Hoge Raad ten aanzien van een 
verdragsbepaling die nagenoeg woordelijk overeenstemde met de bepaling uit 
het OESO-modelverdrag waarop zij was gebaseerd, dat het commentaar bij de 
uitleg van de betreffende verdragsbepaling van groot belang was.
Hoe groot is het belang van het commentaar? Komt een bepaling uit een belas-
tingverdrag tussen de lidstaten overeen met het OESO-modelverdrag, dan heb-
ben zij het voorschrift kennelijk willen uitleggen conform het commentaar 
zoals dat luidde toen zij het belastingverdrag onderhandelden.50 Zij kenden 
die versie van het commentaar immers toen zij het verdrag sloten. Wanneer 
zij hadden willen afwijken van de uitleg die in het commentaar wordt gegeven 
dan hadden zij dat kenbaar moeten maken. Dat is echter niet nodig wanneer 
het commentaar niet in overeenstemming is te brengen met de tekst van een 
bepaling uit een verdrag. In de woorden van Ward c.s.: ‘(...) in the case where 
the commentary can fairly be said to depart from the textual meaning of an 
article of the Model and therefore the textual meaning of the particular Article 
of a bilateral treaty, the general rule of interpretation in Article 31 of the Vienna 
Convention, which gives the text of a treaty the primary role in the interpreta-
tion process, should result in the text of the bilateral treaty overriding the con-
trary commentary which could then be disregarded.’51 
Is één van de verdragspartijen geen lid van OESO dan ligt het minder voor de 
hand dat het commentaar hun gezamenlijke bedoeling weergeeft. Niettemin 
heeft het commentaar naar mijn mening ook voor belastingverdragen tussen 
lidstaten en geassocieerde landen en voor verdragen tussen geassocieerde lan-
den grote betekenis. Landen die geen lid zijn van de OESO maar daarmee wel 
zijn geassocieerd, zijn immers sinds 1997 in de gelegenheid om een voorbehoud 
op het commentaar te maken.
48. Zie ook punt 29.1 van de introductie van het commentaar waarin het volgende is opgemerkt: 
‘The tax administrations of Member countries routinely consult the Commentaries in their 
interpretation of bilateral tax treaties. The Commentaries are useful both in deciding day-
to-day questions of detail and in resolving larger issues involving the policies and purposes 
behind various provisions. Tax offi cials give great weight to the guidance contained in the 
Commentaries.’
49. HR 2 september 1992, nr. 27 252, BNB 1992/379*.
50. In dezelfde zin D.A. Ward, ‘The Role of the Commentaries on the OECD Model in the Tax 
Treaty Interpretation Process’, Bulletin, March 2006, p. 99.
51. D.A. Ward, L. de Broe. J. Killius, J.-P. Le Gall, T. Miyatake, K. van Raad, J.F. Avery Jones, M.J. 
Ellis, S.H. Goldberg, G. Maisto, H. Torrione, B. Wiman, The Interpretation of Income Tax Treaties 
with Particular Reference to the Commentaries on the OECD Model, Amsterdam: IBFD Publica-
tions BV 2005, p. 35.
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Ook onderdelen van het commentaar die tot stand zijn gekomen nadat een 
belastingverdrag is gesloten zijn volgens het CFA van groot belang: ‘existing 
conventions should, as far as possible, be interpreted in the spirit of the revised 
Commentaries’.52 Dat is, naar het mij voorkomt, echter onjuist. De verdragslui-
tende staten kenden de latere versie van het commentaar immers nog niet bij 
de totstandkoming van het belastingverdrag. Zij kunnen daarom niet de geza-
menlijke bedoeling hebben gehad om een bepaling uit dat belastingverdrag 
uit te leggen op een manier die in overeenstemming is met die latere versie.53 
Dat geldt in het bijzonder voor latere aanpassingen van het commentaar wan-
neer zij in feite een amendering van het OESO-modelverdrag behelzen. Ook een 
latere aanpassing van het commentaar die confl icteert met een eerdere versie is 
naar mijn mening niet relevant. Evenmin van belang is mijns inziens een latere 
versie die een interpretatie geeft van een uitdrukking die niet in het verdrag 
wordt gedefi nieerd wanneer de inhoud van deze term wel kan worden bepaald 
aan de hand van de wetgeving van de staat die het verdrag toepast. Wanneer 
dergelijke contra-indicaties echter ontbreken dan is een latere versie van het 
commentaar naar mijn mening wel van belang.54
6.4.4.3 De betekenis van het commentaar op art. 9
Punt 3 van het commentaar op art 9, lid 1 OESO-modelverdrag luidt sinds 1992 
als volgt: ‘As discussed in the Committee on Fiscal Affairs’ Report on Thin Capi-
talisation, there is an interplay between tax treaties and domestic rules on thin 
capitalisation relevant to the scope of the Article. The Committee considers that:
a) the Article does not prevent the application of national rules on thin capitali-
sation insofar as their effect is to assimilate the profi ts of the borrower to an 
amount corresponding to the profi ts which would have accrued in an arm’s 
length situation; 
b) the Article is relevant not only in determining whether the rate of interest 
provided for in a loan contract is an arm’s length rate, but also whether a 
prima facie loan can be regarded as a loan or should be regarded as some 
other kind of payment, in particular a contribution to equity capital; 
52. Punt 33 van de introductie van het commentaar.
53. Wattel en Marres menen dat belastingplichtigen op grond van het vertrouwensbeginsel 
onder voorwaarden toch een beroep op latere aanpassingen van het commentaar kunnen 
doen. P.J. Wattel, O. Marres, ‘The Legal Status of the OECD Commentary and Static or Ambu-
latory Interpretation of Tax Treaties’, European Taxation July/August 2003, p. 232. Naar mijn 
mening is het commentaar echter niet te vergelijken met gepubliceerde aanschrijvingen van 
het ministerie van Financiën. In dezelfde zin H. Pijl, ‘The OECD Commentary as a source of 
International Law and the Role of the Judiciary’, European Taxation May 2006, p. 218.
54. Ook de Hoge Raad kende bij de uitleg van een verdragsbepaling in HR 9 december 1998, nr. 
32 709, BNB 1999/267c* betekenis toe aan een versie van het commentaar die was gepubli-
ceerd na de totstandkoming van het desbetreffende belastingverdrag.
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(c) the application of rules designed to deal with thin capitalisation should nor-
mally not have the effect of increasing the taxable profi ts of the relevant 
domestic enterprise to more than the arm’s length profi t, and that this prin-
ciple should be followed in applying existing tax treaties.’ 
In de eerste plaats rijst de vraag wat in het commentaar wordt bedoeld met 
‘thin capitalisation’. Het ligt naar mijn mening voor de hand dat dit begrip in 
het commentaar dezelfde betekenis heeft als in het Thin Capitalisation rapport 
aangezien aan dit rapport wordt gerefereerd. Het Thin Capitalisation rapport 
geeft geen defi nitie van thin capitalisationregels maar bakent het begrip wel af: 
‘Thin or hidden capitalisation rules deal however with a preliminary question – 
i.e. whether or not the payment concerned derives from a loan.’55 De term ‘thin 
capitalisation’ heeft in het rapport niet alleen betrekking op onderkapitalisatie 
maar ook op hybride fi nancieringen56 waarmee in het rapport wordt gedoeld 
op geldverstrekkingen waarvan niet duidelijk is of ze als een lening of als eigen 
vermogen zijn aan te merken.57 In het commentaar wordt dus met de term ‘thin 
capitalisation’ niet alleen gedoeld op onderkapitalisatie maar ook op hybride 
fi nancieringen.
Hoe moet de bepaling over gelieerde ondernemingen volgens het commentaar 
worden toegepast in situaties waarin sprake is van thin capitalisation? Uit punt 
3, letter a, en letter c, van het commentaar op art. 9 blijkt dat deze bepaling niet 
in de weg kan staan aan thin capitalisationregels die de winst van de debiteur in 
overeenstemming brengt met de winst die zou zijn behaald in de ‘arm’s length 
situation’. De bepaling over gelieerde ondernemingen is volgens punt 3, letter b, 
van het commentaar verder van belang om te bepalen of een prima facie lening 
een lening is of eigen vermogen. Deze opmerking is afkomstig uit het Thin Capi-
talisation rapport. In punt 48 van het Thin Capitalisation rapport is daar aan 
toegevoegd: ‘depending on whether or to what extent the funds would have 
been contributed as a loan in the arm’s length situation’.58 Het commentaar 
maakt echter niet duidelijk wat wordt bedoeld met de ‘arm’s length situation’. 
Het Thin Capitalisation rapport bevat wel een aanwijzing over de kwestie wat 
wordt bedoeld met de uitdrukking ‘arm’s length situation’. Volgens het rapport 
55. Punt 19 van het Thin Capitalisation rapport.
56. Punt 13 van het Thin Capitalisation rapport.
57. Punt 11 van het Thin Capitalisation rapport noemt als voorbeelden de converteerbare obliga-
tie en de lening met een winstafhankelijke rente.
58. In punt 49 van het Thin Capitalisation rapport is dit als volgt verduidelijkt: ‘Thus, if profi ts 
have not accrued to the enterprise in its accounts because it has paid what it has described 
as interest to an associated enterprise and this payment has been deducted in arriving at 
the profi ts shown in the accounts but, in the arm’s length situation, the payment would not 
have been deductible, then, in adjusting the taxable profi ts of the enterprise to include the 
payment, the tax authority would be acting in conformity with Article 9(1).’ 
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zou de kwalifi catie van een geldverstrekking door een gelieerde crediteur plaats 
kunnen vinden aan de hand van een vaste verhouding tussen vreemd en eigen 
vermogen van de debiteur. Wordt deze verhouding overschreden, dan is de 
geldverstrekking in zoverre als eigen vermogen van de debiteur te beschouwen. 
Een dergelijke vaste verhouding tussen vreemd en eigen vermogen is volgens 
het rapport echter alleen in overeenstemming met het arm’s length-beginsel 
wanneer de debiteur een tegenbewijsmogelijkheid wordt gegund. Deze tegen-
bewijsmogelijkheid houdt in dat de geldverstrekking toch geldt als vreemd 
vermogen ingeval de debiteur kan aantonen dat zijn debt to equity ratio niet 
hoger is dan de verhouding tussen vreemd en eigen vermogen van vergelijkbare 
ondernemingen. Wordt de debiteur echter geen tegenbewijsmogelijkheid gebo-
den, dan zijn de meeste lidstaten van de OESO van mening dat een maatregel 
die een geldverstrekking als eigen vermogen aanmerkt voor zover een vaste 
verhouding tussen vreemd en eigen vermogen wordt overschreden, in strijd is 
met het arm’s length-beginsel.59 
Deze benadering komt naar mijn mening in strijd met het wezen van het arm’s 
length-beginsel, dat eist dat de voorwaarden van een transactie tussen geli-
eerde ondernemingen worden vergeleken met de voorwaarden die ongelieerde 
ondernemingen zouden zijn overeengekomen. Ook wanneer een debiteur een 
hogere verhouding tussen vreemd en eigen vermogen heeft dan vergelijkbare 
ondernemingen, is het immers mogelijk dat een ongelieerde crediteur onder 
dezelfde voorwaarden geld aan de debiteur had willen verstrekken. De verge-
lijking met de debt to equity ratio van vergelijkbare ondernemingen is daarom, 
naar mijn mening, irrelevant voor de toepassing van het arm’s length-beginsel. 
Een andere benadering van het begrip ‘arm’s length situation’ is volgens het 
Thin Capitalisation rapport om de vraag op te werpen of: ‘an independent per-
son would have provided such a high proportion of the capital of the enterprise 
in the form of a loan’.60 Lang legt een vergelijkbaar criterium aan: ‘Maßstab der 
Beurteilung ist (...), in welchem Ausmaß dem Unternehmen von dritter (unab-
hängiger) Seite Fremdkapital gewährt worden wäre’.61 In de parlementaire 
toelichting op art. X van het protocol ad art. 9 en 26 bij het belastingverdrag 
tussen Nederland en Portugal (zie paragraaf 6. 7. 2.) wordt eenzelfde criterium 
aangelegd. Daar wordt namelijk gesteld dat regels tegen onderkapitalisatie geen 
toepassing vinden op leningen die op dezelfde voorwaarden ook van onafhan-
kelijke derden hadden kunnen worden verkregen. 
59. Punt 79 van het Thin Capitalisation rapport.
60. Punt 76 van het Thin Capitalisation rapport.
61. M. Lang, Unterkapitalisierung, in: W. Gassner, M. Lang, E. Lechner, Aktuelle Entwicklungen im 
Internationalen Steuerrecht, Das neue Musterabkommen der OECD, Vienna: Linde Verlag Wien 
GmbH 1994, p. 133/134.
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Zou een derde onder dezelfde voorwaarden geld aan een debiteur willen ver-
strekken als een gelieerde crediteur, dan staat daarmee naar mijn mening echter 
nog niet vast dat de rente in aftrek moet komen. Het is immers mogelijk dat uit 
de voorwaarden van de geldverstrekking voortvloeit dat de derde in feite deel-
neemt aan de onderneming van de debiteur. De geldverstrekking is dan geen 
vreemd maar eigen vermogen. Het is daarom naar mijn mening beter om Lang’s 
criterium als volgt te herformuleren: een thin capitalisationregel is in strijd met 
het arm’s length-beginsel als een onafhankelijke derde onder dezelfde voor-
waarden geld had willen verstrekken en de rente op de geldverstrekking in dat 
geval aftrekbaar zou zijn geweest.
Wil een onafhankelijke derde wel geld aan de debiteur lenen maar niet onder 
dezelfde voorwaarden, dan komen de arm’s length voorwaarden in de plaats 
van de voorwaarden die werkelijk zijn overeengekomen.62 Kan echter geen 
derde worden gevonden die onder zakelijke voorwaarden geld aan de debiteur 
zou willen verstrekken, dan is het in overeenstemming met het arm’s length-
beginsel om de rente op de lening van de gelieerde crediteur in aftrek te wei-
geren.63
6.4.4.4 De uitzonderingen 
In sommige gevallen mogen thin capitalisationregels wel in strijd komen met 
het arm’s length-beginsel aangezien punt 3, letter c, van het commentaar op 
art. 9 OESO-modelverdrag spreekt van ‘should normally not have the effect of 
increasing the taxable profi ts of the relevant domestic enterprise to more than 
the arm’s length profi t’. De woorden ‘should normally not have the effect of 
increasing the taxable profi ts’ betekenen in het Nederlands: ‘zou er doorgaans 
niet toe mogen leiden dat de belastbare winst hoger wordt vastgesteld’. Zij 
impliceren dat uitzonderingen mogelijk zijn op de hoofdregel dat een thin capi-
talisationregel niet in strijd mag zijn met het arm’s length-beginsel. In het Thin 
Capitalisation rapport worden in dit verband de woorden ‘ought not normally 
to increase the taxable profi ts’ gebruikt. Dit roept de vraag op wanneer deze uit-
zonderingen zich voordoen. Uit het Thin Capitalisation rapport valt af te leiden 
dat daarbij is gedacht aan gevallen van fraude of misbruik.64 
De vraag rijst vervolgens wanneer sprake is van fraude of misbruik. Sinds 2003 
is in het commentaar op art. 1 OESO-modelverdrag opgenomen dat een belas-
62. Zie de punten 76 en 77 van het Thin Capitalisation rapport.
63. Lang uit zich in dezelfde zin: ‘Würden unabhängige Unternehmen nicht oder nur in einem 
geringeren Ausmaß Fremdkapital zur Verfügung stellen, müßte der Gesellschafter insoweit 
mit Eigenkapital fi nanzieren.’ M. Lang, Unterkapitalisierung, in: W. Gassner, M. Lang, 
E. Lechner, Aktuelle Entwicklungen im Internationalen Steuerrecht, Das neue Musterabkommen 
der OECD, Vienna: Linde Verlag Wien GmbH 1994, p. 134.
64. Punt 72 en punt 80 van het Thin Capitalisation rapport.
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tingverdrag niet de toepassing kan verhinderen van nationale antimisbruik-
maatregelen.65 Hierbij wordt wel aangetekend dat de lidstaten niet te snel 
moeten aannemen dat sprake is van misbruik. Als richtsnoer om te bepalen 
wanneer daarvan sprake is, geeft punt 9.5 van het commentaar op art. 1 OESO-
modelverdrag een regel die vergelijkbaar is met het leerstuk van fraus legis: ‘A 
guiding principle is that the benefi ts of a double taxation convention should 
not be available where a main purpose for entering into certain transactions or 
arrangements was to secure a more favourable tax position and obtaining that 
more favourable treatment in these circumstances would be contrary to the 
object and purpose of the relevant provisions.’ Opmerkelijk is dat Nederland op 
dit punt een voorbehoud heeft gemaakt.66 Nederland wil de toepassing van een 
belastingverdrag alleen achterwege laten in specifi eke gevallen van misbruik of 
duidelijk onbedoeld gebruik.67 
Wanneer rechtvaardigt de uitzondering die het commentaar maakt voor mis-
bruiksituaties dat een thin capitalisationregel in strijd mag komen met het arm’s 
length-beginsel? Thin capitalisationregels richten zich tegen de overheveling 
van winst naar een gelieerde crediteur door middel van excessieve fi nanciering 
met vreemd vermogen, een handelwijze die vaak op fi scale motieven berust. 
Deze vorm van belastingontwijking mag volgens het commentaar sowieso wor-
den bestreden, zolang de correctie van de winst in overeenstemming is met 
het arm’s length-beginsel. De uitzondering die het commentaar maakt op deze 
regel moet daarom betrekking hebben op een andere vorm van misbruik. Of 
een dergelijke uitzondering zich voordoet, moet, naar het mij voorkomt, wor-
den beoordeeld aan de hand van de ratio van de desbetreffende regeling tegen 
onderkapitalisatie.
6.4.4.5 De voorbehouden op het commentaar
Op het gebied van thin capitalisation heeft alleen de Verenigde Staten een 
‘observation’ op het commentaar gemaakt. Volgens de Verenigde Staten is het 
mogelijk om gevallen van onderkapitalisatie op een andere wijze aan te pakken 
dan door de herkwalifi catie van de geldverstrekking in eigen vermogen. Zo is 
het mogelijk om de aftrek van rente uit te stellen naar latere jaren (zoals in de 
Amerikaanse earnings stripping rules). Deze opvatting van de Verenigde Staten 
is naar mijn mening in overeenstemming met het commentaar.
65. Punt 22.1 bij het commentaar op art. 1.
66. Punt 27.7 van het commentaar bij art. 1.
67. In deze gevallen mogen de nationale maatregelen volgens Nederland bovendien niet verder 
gaan dan nodig is om het misbruik of onbedoeld gebruik te bestrijden.
163
Kan art. 9 OESO-modelverdrag de toepassing van thincapregels verhinderen? 6.4.4
6.4.4.6 Conclusie
Volgens het commentaar kan de bepaling over gelieerde ondernemingen betrek-
king hebben op regels tegen onderkapitalisatie. Zij zijn in strijd met het arm’s 
length-beginsel als een onafhankelijke derde onder dezelfde voorwaarden geld 
had willen verstrekken en de rente op de geldverstrekking dan aftrekbaar zou 
zijn geweest. Rente die is verschuldigd aan een gelieerde crediteur dient dan 
onder dezelfde voorwaarden in aftrek te komen als rente die is verschuldigd 
aan een ongelieerde crediteur. In gevallen van fraude of misbruik mag echter 
een uitzondering op deze regel worden gemaakt.
Het commentaar verschilt in dit opzicht dus van een louter tekstuele interpreta-
tie van art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag. Toch is het commentaar wel in overeen-
stemming te brengen met de tekst van deze bepaling aangezien het mogelijk is 
om het voorschrift zo te lezen dat het wel betrekking heeft op thin capitalisa-
tion. Komt de bepaling over gelieerde ondernemingen in een belastingverdrag 
tussen twee lidstaten van de OESO, overeen met art. 9 OESO-modelverdrag en 
is het betreffende belastingverdrag gesloten na de publicatie van het gewijzigde 
commentaar in 1992 dan zijn zij daarom naar mijn mening gehouden om dit 
voorschrift conform het commentaar uit te leggen. 
Voor belastingverdragen tussen lidstaten van de OESO die zijn gesloten vooraf-
gaand aan de publicatie van het gewijzigde commentaar in 1992 ligt dit, naar 
het mij voorkomt, anders. Het commentaar geeft immers ten aanzien van thin 
capitalisation een uitleg aan art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag die afwijkt van 
een zuiver tekstuele interpretatie van deze bepaling. De verdragsluitende sta-
ten kunnen daarom niet de gezamenlijke bedoeling hebben gehad om dit voor-
schrift conform de 1992 versie van het commentaar uit te leggen.68
Kunnen deze conclusies worden doorgetrokken naar belastingverdragen tus-
sen een lidstaat van de OESO en een geassocieerd land en belastingverdragen 
tussen geassocieerde landen? Geassocieerde landen hebben pas sinds 1997 
de gelegenheid om een voorbehoud op het commentaar te maken. Het com-
mitment om het eerste lid van de bepaling over gelieerde ondernemingen in 
de genoemde belastingverdragen uit te leggen conform het commentaar geldt 
daarom alleen voor zover zij daarna zijn gesloten.
68. In dit verband rijst de vraag wat de betekenis is van het Thin Capitalisation rapport. Daarin 
wordt ten aanzien van de kwestie of art. 9 OESO-modelverdrag betrekking kan hebben op 
thin capitalisation immers eenzelfde standpunt ingenomen als in de 1992 versie van het 
commentaar. Mag daaruit worden afgeleid dat de lidstaten van de OESO reeds vanaf de 
publicatie van het Thin Capitalisation rapport de gezamenlijke bedoeling hebben gehad om 
art. 9 in de belastingverdragen die sindsdien zijn gesloten conform het rapport uit te leggen? 
Ik houd het erop dat deze vraag ontkennend moet worden beantwoord aangezien het Thin 
Capitalisation rapport niet dezelfde status heeft als het commentaar.
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6.4.5 De OESO rapporten over transfer pricing uit 1979 en 1995 en het 
Report on the attribution of profi ts to permanent establishments
6.4.5.1 Inleiding
In deze paragraaf wordt eerst ingegaan op het belang van het Report of the 
OECD Committee on Fiscal Affairs on Transfer Pricing and Multinational Enter-
prises dat is gepubliceerd in 1979 (‘het 1979 rapport’) met betrekking tot thin 
capitalisation. Vervolgens worden de richtlijnen voor verrekenprijzen voor 
multinationale ondernemingen en belastingdiensten die in 1995 door de OESO 
zijn gepubliceerd (‘de verrekenprijzenrichtlijnen’) behandeld. Ten slotte wordt 
nagegaan of deel 1 van de discussion draft on attribution of profi ts to perma-
nent establishment die de OESO in 2001 heeft gepubliceerd, op 2 augustus 2004 
en op 21 december 2006 heeft herzien en op 17 juli 2008 defi nitief heeft vastge-
steld (deel 1 van het Report on the attribution of profi ts to permanent establish-
ments wordt hierna aangehaald als ‘deel 1 van het permanent establishment 
report’) in dit kader relevant is.
6.4.5.2 Transfer Pricing and Multinational Enterprises (1979)
Hoewel de term ‘thin capitalisation’ in het 1979 rapport niet voorkomt, wordt 
er wel in onderkend dat ‘for tax and other reasons equity contributions may be 
disguised as loans’.69 Het rapport gaat vervolgens in op de verschillende wijzen 
waarop in de aangesloten lidstaten onderscheid wordt gemaakt tussen eigen 
en vreemd vermogen. Dat resulteert in de volgende aanbeveling: ‘It is generally 
recommended that a fl exible approach should be adopted in which the special 
conditions of each individual case would be considered (...). A hard and fast 
debt-equity rule would, however, not be appropriate for the solution of pro-
blems raised by the determination of the nature of a fi nancial transaction.’70 
In de aanbeveling ter zake van de vaststelling van verrekenprijzenprijzen tus-
sen gelieerde ondernemingen die op 29 mei 1979 is gepubliceerd,71 worden de 
lidstaten van de OESO vervolgens opgeroepen om het 1979 rapport in acht te 
nemen: ‘The Council (...) Recommends to the Governments of Member coun-
tries: 1. that their tax administrations take into account, when reviewing, and if 
necessary, adjusting transfer prices between associated enterprises for the pur-
poses of determining taxable profi ts, the considerations and methods set out 
in the Report referred to above for arriving at arm’s length prices when goods, 
technology, trademarks and services are provided or supplied or loans granted 
between associated enterprises;’. 
69. Punt 183 van het 1979 rapport.
70. Punt 191 van het 1979 rapport.
71. C(79)83/Final.
165
Kan art. 9 OESO-modelverdrag de toepassing van thincapregels verhinderen? 6.4.5
Het 1979 rapport is in 1995 vervangen door de verrekenprijzenrichtlijnen.72 In 
de herziene aanbeveling van de Raad ter zake van de vaststelling van verreken-
prijzen tussen gelieerde ondernemingen73 is de aanbeveling ter zake van de 
vaststelling van verrekenprijzen tussen gelieerde ondernemingen die op 29 mei 
1979 is gepubliceerd ingetrokken.74 
Brengt het 1979 rapport met zich dat het eerste lid van de bepaling over geli-
eerde ondernemingen in belastingverdragen tussen OESO lidstaten die zijn 
gesloten na publicatie van het rapport maar voor de wijziging van het com-
mentaar in 1992 in weerwil van een louter tekstuele interpretatie van het 
voorschrift toch betrekking kan hebben op thin capitalisation? Daarvoor pleit 
dat thin capitalisation in het rapport als een transfer pricing probleem wordt 
behandeld. Dat het rapport niet benoemt welke beperkingen art. 9, lid 1, OESO-
modelverdrag aan thin capitalisationregels stelt, wijst daarentegen op een ont-
kennend antwoord. Ik houd het er daarom op dat het eerste lid van de bepa-
ling over gelieerde ondernemingen in de genoemde belastingverdragen geen 
betrekking heeft op thin capitalisation.
6.4.5.3 Transfer Pricing Guidelines (1995)
In de verrekenprijzenrichtlijnen komt de kwestie of art. 9 van toepassing kan 
zijn op regels tegen onderkapitalisatie slechts zijdelings aan de orde. Weliswaar 
beogen de richtlijnen om de voornaamste principiële kwesties die zich op het 
gebied van verrekenprijzen voordoen te behandelen, maar een aantal onder-
werpen zoals thin capitalisation zal pas in de toekomst aan de orde komen.75
Het arm’s length principe wordt in de richtlijnen bestempeld als de internatio-
nale standaard voor het vaststellen van verrekenprijzen voor fi scale doeleinden. 
Voor de defi nitie van het beginsel wordt in de richtlijnen verwezen naar art. 9 
OESO-modelverdrag.
In hoofdstuk 1 van de verrekenprijzenrichtlijnen wordt ingegaan op de achter-
gronden van het arm’s length principe. Wanneer verrekenprijzen geen weer-
72. Zie punt 13 van de verrekenprijzenrichtlijnen.
73. C(95)126/Final.
74. Visser wijst erop dat de aanbeveling uit 1995 in 1999 is herzien. In de Engelstalige herziene 
versie komt de intrekking van de aanbeveling uit 1979 niet meer voor; in de Franstalige ver-
sie is dat wel het geval. E.A. Visser, Verrekenprijzen; een drieluik, FM nr. 115, Deventer: Kluwer 
2005, p. 22-23.
75. Bij de behandeling van art. 10d Wet VPB 1969 heeft de staatssecretaris opgemerkt dat de 
OESO de verhouding tussen het arm’s length-beginsel en de regels tegen onderkapitalisatie 
opnieuw op de agenda heeft gezet. Hij verwacht dat de toelichting op art. 9 zal worden 
aangepast naar aanleiding van de uitkomsten van het nieuwe onderzoek. Kamerstukken II 
2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 10.
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spiegeling vormen van marktfactoren kunnen de belastingopbrengsten van de 
lidstaten van de OESO worden verstoord. Daarom zijn zij overeengekomen dat 
winsten van gelieerde ondernemingen omwille van fi scale redenen aangepast 
mogen worden om dergelijke verstoringen te corrigeren. 
Met de correctie wordt beoogd om de fi scale winst vast te stellen alsof arm’s 
length voorwaarden waren aangegaan. De fi scale correctie is echter niet van 
invloed op de onderliggende niet-fi scale contractuele verplichtingen die tussen 
de gelieerde ondernemingen zijn aangegaan.76 De term ‘voorwaarden’ omvat 
volgens de verrekenprijzenrichtlijnen zowel de prijs van de geleverde goederen 
en diensten als de voorwaarden waaronder de levering plaatsvindt.77
De noodzaak tot correctie bestaat volgens de richtlijnen ongeacht of de betrok-
ken partijen proberen de belasting tot het minimum te beperken.78 Dit roept de 
vraag op welke andere factoren dan fi scale overwegingen voor gelieerde onder-
nemingen aanleiding kunnen zijn om winst over te hevelen. Daarbij kan volgens 
de verrekenprijzenrichtlijnen onder meer worden gedacht aan de kasstroombe-
hoeften van de ondernemingen van een multinational.
In het kader van het arm’s length-beginsel zijn de feitelijke transacties tussen 
gelieerde ondernemingen volgens de richtlijnen het uitgangspunt. Behalve in 
uitzonderlijke gevallen mogen de belastingdiensten feitelijke transacties niet 
buiten beschouwing laten of daarvoor andere transacties in de plaats stellen.
Er zijn evenwel bijzondere omstandigheden waarin de Belastingdienst bij wijze 
van uitzondering de vorm waarin een concerntransactie door de belastingplich-
tige is gegoten, kan negeren. Een dergelijke omstandigheid doet zich voor in 
gevallen waarin de economische werkelijkheid van een transactie niet in over-
eenstemming is met de vorm van de transactie. Een voorbeeld hiervan is een 
investering in een gelieerde onderneming in de vorm van een rentedragende 
schuld, wanneer in een arm’s length situatie niet verwacht kan worden dat de 
investering op deze manier wordt vormgegeven. In dat geval kan het, zo blijkt 
uit de verrekenprijzenrichtlijnen, gepast zijn dat de belastingdienst de inves-
76. In punt 1.2 van de verrekenprijzenrichtlijnen wordt namelijk opgemerkt dat ‘a tax adjust-
ment under the arm’s length principle would not affect the underlying contractual obliga-
tions for non-tax purposes between the associated enterprises’.
77. Zie punt 1.2 van de verrekenprijzenrichtlijnen: ‘When independent enterprises deal with 
each other, the conditions of their commercial and fi nancial relations (e.g. the price of goods 
transferred or services provided and the conditions of the transfer or provision) ordinarily 
are determined by market forces.’
78. Zie punt 1.2 van de verrekenprijzenrichtlijnen: ‘Thus, a tax adjustment under the arm’s 
length principle (...) may be appropriate even where there is no intent to minimize or avoid 
tax. The consideration of transfer pricing should not be confused with the consideration of 
problems of tax fraud or tax avoidance, even though transfer pricing policies may be used 
for such purposes.’
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tering in overeenstemming brengt met de economische werkelijkheid, met als 
gevolg dat de lening wordt beschouwd als een kapitaalstorting: ‘An example of 
this circumstance would be an investment in an associated enterprise in the 
form of interest-bearing debt when, at arm’s length, having regard to the eco-
nomic circumstances of the borrowing company, the investment would not be 
expected to be structured in this way. In this case it might be appropriate for a 
tax administration to characterise the investment in accordance with its eco-
nomic substance with the result that the loan may be treated as a subscription 
of capital.’79 
In dat kader kan de verhouding tussen eigen en vreemd vermogen van de debi-
teur volgens de verrekenprijzenrichtlijnen een rol spelen: ‘Commercial and 
fi nancial relations can affect not only a controlled transaction for which a spe-
cifi c transfer price would be at issue, but also the essential characteristics of 
the business, for example, the proportions and amounts of debt and equity by 
which an enterprise is capitalized to conduct its business. The issue of thin capi-
talization will be discussed in subsequent work.’80 
Wat is het belang van de verrekenprijzenrichtlijnen voor het Nederlandse fi scale 
recht? In het commentaar op art. 9 OESO-modelverdrag wordt tot uitdrukking 
gebracht dat de verrekenprijzenrichtlijnen de weerslag vormen van de consen-
sus van de lidstaten van de OESO over de toepassing van het beginsel. Om deze 
reden hebben deze richtlijnen, naar het mij voorkomt, eenzelfde status als het 
commentaar op art. 9 van het OESO-modelverdrag. 
Daarnaast komt de vraag op of belastingplichtigen zich op de verrekenprij-
zenrichtlijnen kunnen beroepen op grond van de volgende uitlatingen van de 
staatssecretaris in het besluit van 30 maart 2001: ‘Ten aanzien van grensover-
schrijdende transacties bestaat binnen de OESO-lidstaten overeenstemming 
omtrent het zogenoemde arm’s length-beginsel, zoals dat is opgenomen in art. 
9 van het OESO-modelverdrag. In het commentaar op art. 9 en de Transfer Pric-
ing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax Administrations (OESO-
richtlijnen) wordt het arm’s length-beginsel van een nadere invulling voorzien. 
Het uitgangspunt van het Nederlands beleid op het terrein van internationaal 
fi scaal recht ten aanzien van het arm’s length-beginsel is dat dit beginsel deel 
uitmaakt van de Nederlandse fi scale rechtsorde via het ruime inkomensbegrip 
van art. 3.8 Wet IB 2001. In beginsel zijn de OESO-richtlijnen daarmee direct 
toepasbaar in Nederland op grond van art. 3.8 Wet IB 2001.’81 
79. Punt 1.37 van de verrekenprijzenrichtlijnen.
80. Punt 2.4 van de verrekenprijzenrichtlijnen.
81. Besluit Staatssecretaris van Financiën 30 maart 2001, nr. IFZ2001/295. 
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Het besluit waarin de staatssecretaris deze opmerking maakt, dateert van voor 
de invoering van art. 8b Wet VPB 1969. In de parlementaire geschiedenis van 
deze bepaling heeft de staatssecretaris tot uitdrukking gebracht dat vastleggin-
gen in OESO-verband, zoals de verrekenprijzenrichtlijnen, in zijn opvatting ver-
gelijkbaar zijn met opvattingen van gezaghebbende schrijvers en conclusies van 
advocaten-generaal bij de Hoge Raad (zie paragraaf 6.6.2 hierna). Visser meent 
daarom dat de aangehaalde passage uit het besluit zijn belang heeft verloren.82
Wat daar ook van zij, de staatssecretaris keurt in het besluit niet met zoveel 
woorden goed dat de OESO richtlijnen direct toepasbaar zijn bij het uitleg-
gen van de bepaling over gelieerde ondernemingen. Zijn uitlatingen betreffen 
uitsluitend art. 3.8 Wet IB 2001. Naar mijn mening kan aan zijn opmerkingen 
daarom niet het vertrouwen worden ontleend dat art. 9 OESO-modelverdrag 
conform de verrekenprijzenrichtlijnen moet worden toegepast.
6.4.5.4 Deel 1 van het permanent establishment report
Deel 1 van het permanent establishment report behandelt de toerekening van 
winst aan een vaste inrichting. In dat kader wordt in het report ingegaan op de 
allocatie van eigen en vreemd vermogen aan een vaste inrichting, een onder-
werp dat nog uitvoerig aan de orde zal komen in hoofdstuk 9. Hier gaat het om 
de mogelijke parallel tussen de kapitalisatie van een vaste inrichting en die van 
een dochtervennootschap.
Dat het permanent establishment report in dit opzicht relevant kan zijn, blijkt 
wel uit het uitgangspunt van het rapport. Het rapport richt zich namelijk op 
een toerekening van winst aan een vaste inrichting die recht doet aan het arm’s 
length-beginsel. Daarbij is de bedoeling om de benadering die is neergelegd in 
de verrekenprijzenrichtlijnen zo veel mogelijk naar analogie toe te passen op de 
toerekening van de winst aan een vaste inrichting.83 
Deze aanpak behelst een analyse in twee stappen. De eerste stap berust op de 
hypothese dat de vaste inrichting en de rest van de onderneming vergelijk-
baar zijn met verbonden vennootschappen. In dat kader wordt op grond van 
een functionele en feitelijke analyse nagegaan wat de activiteiten van de vaste 
inrichting zijn, welke activa zij gebruikt, welke risico’s daaraan zijn verbonden, 
hoeveel eigen vermogen daarvoor is benodigd en welke transacties (‘dealings’) 
de branch met de rest van de onderneming is aangegaan. In de tweede stap 
wordt de arm’s length vergoeding voor deze ‘dealings’ bepaald.84
82. E.A. Visser, Verrekenprijzen; een drieluik, FM nr. 115, Deventer: Kluwer 2005, p. 26.
83. Punt 3 (Preface) van deel 1 van het permanent establishment report.
84. Punt 13 van deel 1 van het permanent establishment report.
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De analogie tussen de tweede stap van deze analyse (het bepalen van de arm’s 
length vergoeding voor de dealings) en de transfer pricingmaterie waarop art. 
9 OESO-modelverdrag betrekking heeft, springt in het oog. Dat ligt anders voor 
de eerste stap omdat gelieerde vennootschappen in tegenstelling tot een vaste 
inrichting en de rest van de onderneming juridisch zelfstandig zijn. Voor een 
vaste inrichting kan de toerekening van activa, risico’s en eigen vermogen niet 
volgen uit juridisch afdwingbare contracten. In het permanent establishment 
report wordt deze toerekening daarom gebaseerd op een functionele analyse.
Wat betreft de wijze waarop deze functionele analyse moet worden uitgevoerd, 
verwijst het rapport naar de verrekenprijzenrichtlijnen. Volgens deze richtlij-
nen kunnen de functies die gelieerde partijen vervullen namelijk een rol spelen 
bij de vergelijkbaarheid van een concerntransactie met een transactie tussen 
onafhankelijke ondernemingen. In de punten 1.20 tot en met 1.27 van de ver-
rekenprijzenrichtlijnen wordt daarom op deze functieanalyse ingegaan.
Vanwege de juridische onzelfstandigheid van een vaste inrichting is het voor de 
toerekening van activa, risico’s en eigen vermogen aan een vaste inrichting ech-
ter nodig om deze functie-analyse aan te vullen.85 Wat betreft de toerekening 
van het eigen vermogen is het uitgangspunt dat een vaste inrichting voldoende 
eigen vermogen moet hebben om haar activiteiten uit te kunnen oefenen en 
de daaraan verbonden risico’s te kunnen dragen. ‘The functional and factual 
analysis will attribute ‘free’ capital (i.e. funding that does not give rise to a tax 
deductible return in the nature of interest) to the PE for tax purposes, to ensure 
an arm’s length attribution of profi ts to the PE. The starting point for the attri-
bution of capital is that under the arm’s length principle a PE should have suf-
fi cient capital to support the functions it undertakes, the assets it economically 
owns and the risks it assumes.’86
De toerekening van eigen en vreemd vermogen aan een vaste inrichting zal vol-
gens deel 1 van het permanent establishment report dienen te geschieden op 
grond van de ‘capital allocation approach’ of de ‘thin capitalisation approach’. 
Beide benaderingen kunnen volgens het rapport, afhankelijk van de omstan-
digheden van het geval, geschikt zijn om een arm’s length bedrag aan eigen 
vermogen aan de vaste inrichting te alloceren. 
In de capital allocation approach wordt het eigen vermogen van de gehele 
onderneming aan de vaste inrichting gealloceerd op grond van de verhouding 
waarin alle activa en de daaraan verbonden risico’s van de gehele onderneming 
staan tot de activa en de daaraan verbonden risico’s van de vaste inrichting.87 
85. Punt 18 van deel 1 van het permanent establishment report.
86. Punt 31 van deel 1 van het permanent establishment report.
87. Punt 155 van deel 1 van het permanent establishment report.
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Een nadeel van deze benadering is dat het land van de vaste inrichting eerst aan 
de hand van zijn eigen fi scale regels moet vaststellen wat het eigen vermogen 
van de gehele onderneming is. Bovendien is deze methode niet geschikt wan-
neer de activiteiten van de vaste inrichting verschillen van de werkzaamheden 
van de rest van de onderneming of wanneer de marktomstandigheden waaron-
der de vaste inrichting opereert, verschillen van de rest van de onderneming.88 
In de thin capitalisation approach is het eigen vermogen van de vaste inrichting 
gelijk aan het eigen vermogen dat onafhankelijke vergelijkbare bedrijven zou-
den hebben. In deze benadering is het mogelijk dat in totaal meer of minder 
eigen vermogen aan de ondernemingsonderdelen wordt gealloceerd dan het 
totale eigen vermogen van de onderneming.89 Ook aan deze benadering kleven 
een aantal nadelen. Zij leidt namelijk tot een verschil in behandeling tussen een 
vaste inrichting en een dochtervennootschap. Aan een dochtervennootschap 
wordt immers niet de eis gesteld dat haar vermogensverhouding gelijk is aan 
die van vergelijkbare onafhankelijke ondernemingen. Bovendien is een derge-
lijke vergelijking niet eenvoudig uit te voeren. 
Kunnen de capital allocation approach en de thin capitalisation approach een 
rol spelen bij het beantwoorden van de vraag of een nationale regel tegen 
onderkapitalisatie in overeenstemming is met het arm‘s length-beginsel van 
art. 9 OESO-modelverdrag? Tussen een vaste inrichting en een dochtervennoot-
schap bestaan verschillen. Het is niet het doel van het permanent establish-
ment report om hen gelijk te behandelen: ‘There are generally economic differ-
ences between using a subsidiary and a PE. Application of the authorised OECD 
approach will not achieve equality of outcome between subsidiaries and PEs 
where there are economic differences between them. The legal form chosen, PE 
or subsidiary, may have some economic effects that should be refl ected in the 
determination of taxable profi ts.’90 De toerekening van eigen vermogen is naar 
mijn mening een van de gebieden waarop de verschillen tussen een vaste inrich-
ting en een dochtervennootschap tot uitdrukking komen. Uit de juridische zelf-
standigheid van een dochtervennootschap volgt immers welke bedragen aan 
eigen en vreemd vermogen op haar balans verschijnen. Of in de woorden van 
het permanent establishment report: ‘in a separate enterprise context no issues 
generally arise over determining which enterprise possesses the capital.’91
Wel is het naar mijn mening denkbaar dat de capital allocation approach en de 
thin capitalisation approach bij de uitleg van art. 9 OESO-modelverdrag relevant 
zijn wanneer geen informatie voorhanden is of een onafhankelijke derde verge-
88. Punt 158 van deel 1 van het permanent establishment report.
89. Punt 168 van deel 1 van het permanent establishment report.
90. Punt 84 van deel 1 van het permanent establishment report.
91. Punt 17 van deel 1 van het permanent establishment report.
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lijkbare lening had willen verstrekken. In dat geval zou de fi scus een van beide 
benaderingen als een aanwijzing kunnen gebruiken om aan te tonen dat zulks 
niet het geval is.
6.4.6 Specialty Manufacturing
Eind vorige eeuw is de vraag of de bepaling over gelieerde ondernemingen van 
toepassing kan zijn op een regel tegen onderkapitalisatie voorgelegd aan de Cana-
dese rechter. Specialty Manufacturing Ltd. (‘Specialty’), gevestigd in Canada, was 
leningen aangegaan bij twee gelieerde vennootschappen die waren gevestigd in 
de Verenigde Staten. De laatstgenoemde vennootschappen hadden deze fond-
sen op hun beurt geleend van een bank. De rente die in rekening werd gebracht 
door de bank was gelijk aan de rente die was verschuldigd door Specialty. Deze 
Canadese regels tegen onderkapitalisatie verboden de aftrek van de rente op een 
lening door een gelieerde persoon die geen inwoner was van Canada indien de 
verhouding tussen het vreemd en het eigen vermogen van de debiteur hoger 
was dan 3:1. Aangezien het eigen vermogen van Specialty verwaarloosbaar was, 
werd de rente gedurende de jaren 1984 tot 1987 in aftrek geweigerd. 
Specialty deed met betrekking tot 1984 en 1985, een beroep op art. IV, lid 1, 
onderdeel a, van het belastingverdrag van 1942 tussen Canada en de Verenigde 
Staten, een bepaling die overeenkomt met art. 5 van het conceptverdrag over 
winsttoerekening van 1933. Voor 1986 en 1987, baseerde Specialty zich op art. 
IX, lid 1, van het belastingverdrag van 1980 tussen Canada en de Verenigde Sta-
ten. Deze bepaling luidt als volgt: ‘Where a person in a Contracting State and a 
person in the other Contracting State are related and where the arrangements 
between them differ from those which would be made between unrelated 
persons, each State may adjust the amount of the income, loss or tax payable 
to refl ect the income, deductions, credits or allowances which would, but for 
those arrangements, have been taken into account in computing such income, 
loss or tax.’ Specialty’s opmerkelijke betoog hield in dat deze bepalingen mede 
betrekking konden hebben op thin capitalisation. Zij zouden in dat geval alleen 
een correctie toestaan wanneer het rentepercentage niet arm’s length was. De 
bepalingen zouden daarentegen in de weg staan aan de Canadese beperking van 
de aftrek van de rente.
Het Tax Court beantwoordde de vraag of art. IV, lid 1, onderdeel a, van het 
1942 belastingverdrag betrekking kon hebben op de aftrekbeperking ontken-
nend. Het Tax Court baseerde dit oordeel in de eerste plaats op de tekst van de 
bepaling: ‘The text of the Article IV mandates an examination of whether the 
“fi nancial relations” between the parties were conducted on a basis that differs 
from what would be made on an arm’s length basis, effectively resulting in a 
diversion of profi ts to the United States parent. The fact that the words “fi nan-
cial relations” are broad enough to include the terms of a loan, including the 
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interest rate for the loan, however, does not necessarily mean that the Article 
applies to the deductibility of interest by one of the parties to any such arrange-
ment, much less to thin capitalization cases. In my view the words “fi nancial 
rela tions” in Article IV bear only upon the relationship between parties, and not 
upon the deduction of interest by the related Canadian company, which falls 
outside of the direct relationship between the parties.’92
Daarnaast kende de rechter betekenis toe aan het feit dat thin capitalization 
in 1942 nog een onbekend fenomeen was: ‘The intention of the parties to a 
treaty at the time of its conclusion is of primary importance in its subsequent 
construction. A tax treaty must be interpreted in the manner in which the State 
parties to the treaty had intended. There is no indication that any concerns had 
been raised regarding thin capitalization at any time prior to the drafting of the 
1942 Treaty.’93
Ook art. IX van het 1980 belastingverdrag had volgens het Tax Court geen 
betrekking op de aftrekbeperking. Uit art. XXV, de bepaling over non-dis-
criminatie, bleek namelijk volgens de rechter dat de opstellers van het 1980 
belastingverdrag geen grenzen hadden willen stellen aan de toepassing van de 
Canadese regels tegen onderkapitalisatie. Art. XXV, lid 7, van het 1980 belasting-
verdrag komt materieel overeen met art. 24, lid 4, van het OESO-modelverdrag 
dat verbiedt om de aftrekbaarheid van de rente af te laten hangen van het cri-
terium of de crediteur inwoner is van de staat van de debiteur. Art. XXV, lid 8, 
bepaalt evenwel dat art. XXV, lid 7, niet van toepassing is op nationale regels 
met betrekking tot de aftrek van de rente die al van kracht waren op de datum 
dat het belastingverdrag tussen Canada en de Verenigde Staten werd getekend 
tenzij deze regels sindsdien zodanig zijn aangepast dat hun algemene karak-
ter is veranderd. Uit art. XXV, lid 8, volgde volgens het Tax Court dat Canada 
zijn regels tegen onderkapitalisatie mocht toepassen. Noch het 1942 noch het 
1980 belastingverdrag kon daarom volgens het Tax Court in de weg staan aan de 
Canadese regels tegen onderkapitalisatie.94, 95 
92. Tax Court of Canada, 25 augustus 1997, nr. 95-781(IT)G, Specialty Manufacturing Ltd. vs. Her 
Majesty the Queen, IBDB Tax Treaty Case Law.
93. Tax Court of Canada, 25 augustus 1997, nr. 95-781(IT)G, Specialty Manufacturing Ltd. vs. Her 
Majesty the Queen, IBDB Tax Treaty Case Law.
94. Hieraan ontleend het Tax Court bovendien a contrario nog een argument voor zijn oordeel 
dat het 1942 belastingverdrag geen betrekking had op thin capitalization: ‘The introduction 
of a specifi c provision in the 1980 Treaty to deal with thin capitalization may be seen as an 
indication that the 1942 Treaty did not cover that concept.’ Tax Court of Canada, 25 augustus 
1997, nr. 95-781(IT)G, Specialty Manufacturing Ltd. vs. Her Majesty the Queen, IBDB Tax 
Treaty Case Law.
95. Edwardes-Ker, die deze uitspraak uitgebreid becommentarieert, is daarentegen van mening 
dat de reikwijdte van beide bepalingen zich wel uitstrekt tot onderkapitalisatie. 
M. Edwardes-Ker, The International Tax Treaty Service, London: In-depth Publishing Ltd 1997, 
OECD Income Article 9 Page 6.0006. 
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Specialty ging vervolgens in beroep bij de Federal Court of Appeal. Het Federal 
Court oordeelde dat de bepaling over gelieerde ondernemingen uit het 1942 
en het 1980 belastingverdrag in beginsel van toepassing kon zijn op de Cana-
dese regels tegen onderkapitalisatie aangezien de rechter aan deze bepaling een 
ruime strekking toekende: ‘The relevant 1942 and 1980 treaty provisions clearly 
indicate that where two or more related parties engage in transactions which 
do not refl ect arms length arrangements, the tax consequences of the transac-
tions may be adjusted by domestic taxing authorities.’96 De leningen die Spe-
cialty was aangegaan waren volgens het Federal Court echter geen arm’s length 
transacties aangezien een onafhankelijke derde de leningen niet verstrekt zou 
hebben. Om deze reden werd Specialty’s beroep verworpen.
6.4.7 Andritz Sprout Bauer
De Franse rechter heeft recentelijk zijn oordeel gegeven in een zaak waarin de 
toepassing van de bepaling over gelieerde ondernemingen op een regel tegen 
onderkapitalisatie aan de orde kwam. In deze zaak hield een Oostenrijkse moe-
dervennootschap ongeveer 99% van de aandelen in een Franse dochtervennoot-
schap, Andritz Sprout Bauer.97 De Oostenrijkse moedervennootschap had een 
lening verstrekt aan haar Franse dochter. Uit de Franse wet volgde dat de rente 
op een lening verstrekt door een moedervennootschap98 aan haar dochterven-
nootschap niet aftrekbaar was voor zover de lening hoger was dan anderhalf 
maal het aandelenkapitaal van de dochtervennootschap. Deze beperking gold 
echter niet als de crediteur werd aangemerkt als een moedervennootschap in 
de zin van de Franse deelnemingsvrijstelling. Aangezien de Oostenrijkse moe-
dervennootschap niet als zodanig kwalifi ceerde99 was de aftrekbeperking van 
toepassing. Voor de belastingjaren 1991, 1992 en 1993 weigerde de Franse fi scus 
de rente die de Franse dochter aan haar Oostenrijkse moedervennootschap had 
betaald daarom in aftrek toe te laten. De Franse dochter deed echter een beroep 
op art. 26, lid 3, van het oude belastingverdrag100 tussen Frankrijk en Oosten-
96. Federal Court of Appeal, 18 mei 1999, nr. A-659-97, Specialty Manufacturing Ltd. vs. Her 
Majesty the Queen, IBDB Tax Treaty Case Law.
97. Zie P. Baker, Review of Recent Treaty Cases – NatWest II, NEC and SA Andritz, Bulletin, May 
2004, p. 205-212.
98. De regeling tegen onderkapitalisatie gold als de crediteur meer dan 50% van de stemgerech-
tigde aandelen hield in de debiteur.
99. Aanvankelijk kon de Franse deelnemingsvrijstelling alleen van toepassing zijn op Franse ven-
nootschappen die een deelneming hadden in een andere vennootschap. In 1989 is de eis dat 
de moedervennootschap een Franse vennootschap diende te zijn echter geschrapt. Sindsdien 
kon ook een buitenlandse vennootschap met een vaste inrichting in Frankrijk waaraan de 
deelneming in de andere vennootschap kan worden toegerekend, in aanmerking komen 
voor de deelnemingsvrijstelling. Omdat de Oostenrijkse moedervennootschap geen vaste 
inrichting in Frankrijk had, maakte dit in de zaak Andritz geen verschil.
100. In 1993 is tussen Frankrijk en Oostenrijk een nieuw belastingverdrag gesloten dat het oude 
belastingverdrag heeft vervangen.
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rijk, een bepaling die vergelijkbaar is met art. 24, lid 5, van het OESO-model-
verdrag.101 De Franse fi scus bracht hier onder meer tegen in dat art. 6, lid 5, van 
het oude belastingverdrag tussen Frankrijk en Oostenrijk, een bepaling die was 
gebaseerd op art. 5 van het conceptverdrag over winsttoerekening van 1933, 
Frankrijk zou toestaan om de maatregel tegen onderkapitalisatie toe te passen.
De Franse rechter besloot in de eerste plaats geen acht te slaan op de delen van 
het commentaar die tot stand waren gekomen nadat het oude belastingverdrag 
tussen Frankrijk en Oostenrijk van kracht was geworden. Vervolgens oordeelde 
hij dat art. 6, lid 5, van het oude belastingverdrag tussen Frankrijk en Oostenrijk 
van 1959 een vergelijking voorschreef van transacties tussen ondernemingen 
die tot een groep behoren met transacties tussen onafhankelijke ondernemin-
gen. Ten aanzien van de lening vloeide hieruit voort dat Frankrijk en Oostenrijk 
mochten beoordelen of de voorwaarden met betrekking tot de vergoeding voor 
de lening ‘normaal’ waren door de overeengekomen vergoeding te vergelijken 
met de vergoeding die zou zijn overeengekomen tussen onafhankelijke onder-
nemingen. De bepaling had, zo stelde de Franse rechter zonder nadere motive-
ring, echter geen betrekking op regels tegen onderkapitalisatie.102 Art. 6, lid 5, 
van het belastingverdrag tussen Frankrijk en Oostenrijk was daarom niet van 
toepassing.103 
101. Het oude belastingverdrag tussen Frankrijk en Oostenrijk kende geen bepaling die vergelijk-
baar is met art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag.
102. Conseil d’Etat, 30 december 2003, nr. 233894: ‘Considérant, d’une part, qu’il n’y a pas lieu, 
contrairement à ce que soutient le ministre de l’économie, des fi nances et de l’industrie, 
de se référer, pour interpréter les stipulations des articles 6 § 5 et 17-A-IV précités, aux 
commentaires formulés par le comité fi scal de l’Organisation pour la coopération et le déve-
loppement économique (OCDE) sur l’article 9 § 1 de la convention-modèle établie par cette 
organisation, dès lors que ces commentaires sont postérieurs à l’adoption des stipulations en 
cause; que ces stipulations, dont les termes ne mentionnent que les “conditions” commer-
ciales ou fi nancières imposées ou accordées par une entreprise à une autre et impliquent 
nécessairement de comparer les transactions conclues entre entreprises d’un même groupe 
à celles dont conviendraient des entreprises indépendantes, si elles peuvent être interpré-
tées comme autorisant les Etats parties à la convention franco-autrichienne à apprécier, 
notamment, le caractère normal de la rémunération d’un prêt consenti par une première en-
treprise, résidente de l’un de ces Etats et appartenant à un groupe de sociétés, à une seconde 
entreprise, appartenant au même groupe et établie dans l’autre Etat, en comparant cette 
rémunération à celle dont auraient convenu deux entreprises indépendantes, ne sauraient 
toutefois avoir pour objet ou pour effet de permettre à ces Etats d’apprécier le caractère 
normal du choix arrêté par une entreprise de fi nancer par l’octroi d’un prêt, de préférence 
à un apport de fonds propres, l’activité d’une autre entreprise qu’elle détient ou contrôle et 
d’en tirer, le cas échéant, de quelconques conséquences fi scales; qu’ainsi le ministre ne peut 
utilement soutenir, dans les circonstances de l’espèce, que ces stipulations feraient obstacle 
à l’application de l’article 26 § 3 de la même convention.’ Zie ook P.J. Douvier, X. Lorkipa-
nidze, ‘Recent Case Law Developments Regarding Thin Capitalization’, International Transfer 
Pricing Journal, May/June 2004, p. 134.
103. Of de Franse rechter voor verdragen die zijn afgesloten na 1992 tot dezelfde conclusie zal 
 komen, wordt door Franse commentatoren betwijfeld. P.J. Douvier, X. Lorkipanidze,      → 
Art. 9, lid 2, OESO-modelverdrag 6.5
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Vanaf 1 januari 2007 geldt in Frankrijk een nieuwe regeling tegen onderkapita-
lisatie (zie paragraaf 7.3.3).
6.4.8 Samenvatting en conclusie
De rapporten van de OESO en de jurisprudentie die in de paragrafen 6.4.5 tot en 
met 6.4.7 zijn besproken, leiden niet tot inzichten die afwijken van de in para-
graaf 6.4.4.6. opgenomen conclusie. 
6.5 Art. 9, lid 2, OESO-modelverdrag
Art. 9, lid 2, OESO-modelverdrag
Alvorens in te gaan op het belang van art. 9, lid 2, OESO-modelverdrag voor thin 
capitalisation, wordt hieronder eerst een korte algemene toelichting op deze 
bepaling gegeven. Zij luidt: ‘Where a Contracting State includes in the profi ts 
of an enterprise of that State – and taxes accordingly – profi ts on which an 
enterprise of the other Contracting State has been charged to tax in that other 
State and the profi ts so included are profi ts which would have accrued to the 
enterprise of the fi rstmentioned State if the conditions made between the two 
enterprises had been those which would have been made between independ-
ent enterprises, then that other State shall make an appropriate adjustment to 
the amount of tax charged therein on those profi ts. In determining such adjust-
ment, due regard shall be had to the other provisions of this Convention and the 
competent authorities of the Contracting States shall if necessary consult each 
other’.
Wanneer een lidstaat de winst van een onderneming (naar boven) aanpast, is 
het de bedoeling dat de andere lidstaat de belasting die in die staat over die 
voordelen is geheven, dienovereenkomstig herziet. De andere lidstaat zal dan 
eerst zelf beoordelen of de correctie arm’s length is. Is dat het geval, dan is de 
andere lidstaat verplicht tot een corresponderende correctie.104 
Art. 9, lid 2, OESO-modelverdrag schrijft niet voor hoe de corresponderende cor-
rectie moet worden doorgevoerd. Het commentaar noemt twee methoden.105 
Zo is het mogelijk dat de andere lidstaat de winst van de gelieerde vennoot-
schap met een corresponderend bedrag naar beneden aanpast. Maar het is ook 
denkbaar om voorkoming van dubbele belasting te verlenen over het bedrag 
van de aanpassing. Een probleem bij deze laatste methode is echter dat art. 23 
OESO-modelverdrag niet voorziet in de voorkoming van economisch dubbele 
‘Recent Case Law Developments Regarding Thin Capitalization’, International Transfer Pricing 
Journal, May/June 2004, p. 137.
104. Zie ook punt 6 van het commentaar op art. 9 OESO-modelverdrag.
105. Punt 7 van het commentaar op art. 9 OESO-modelverdrag.
→
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belastingheffi ng.106 Deze oplossing is wel mogelijk in het kader van een onder-
lingoverlegprocedure.
De meeste landen brengen een corresponderende correctie aan door de winst 
met een corresponderend bedrag naar beneden aan te passen.107 De feitelijk 
behaalde winst stemt dan niet langer overeen met de aangepaste winst. Som-
mige landen fi ngeren daarom een secundaire transactie, bijvoorbeeld een fi c-
tieve dividenduitkering, om de feitelijk behaalde winst en de aangepaste winst 
met elkaar in overeenstemming te brengen.108 De bepaling over gelieerde onder-
nemingen heeft geen betrekking op deze secundaire correctie.109
Wordt een dividenduitkering gefi ngeerd, dan zal het land dat de correctie heeft 
aangebracht op grond van het eerste lid van de bepaling over gelieerde onderne-
mingen, daarop dividendbelasting willen inhouden. De andere staat mag deze 
fi ctieve dividenduitkering in de belastingheffi ng betrekken (en zal eventueel 
verrekening van dividendbelasting verlenen).110 Het OESO-modelverdrag kent 
geen bepaling die de andere staat verplicht om de fi ctieve dividenduitkering vrij 
te stellen of om een verrekening te verlenen van de vennootschapsbelasting die 
is geheven van de uitkerende vennootschap over de winst waaruit het (fi ctieve) 
dividend afkomstig is. 
Wat is de betekenis van de corresponderende correctie ingeval de bepaling over 
gelieerde ondernemingen van toepassing is op regels tegen onderkapitalisatie? 
Wanneer het land van de debiteur rente in aftrek weigert op grond van een 
nationale regel tegen onderkapitalisatie doet zich eerst de vraag voor of deze 
regel in overeenstemming is met het arm’s length-beginsel. Is dat het geval dan 
mag de winst van de debiteur worden verhoogd. Is het land van de crediteur 
van mening dat het arm’s length-beginsel juist is toegepast, dan is het verplicht 
om een corresponderende correctie door te voeren.111 De winst van de crediteur 
moet dan met een corresponderend bedrag worden verlaagd. Tegelijkertijd zal 
106. In dezelfde zin A. Eigelshoven in K. Vogel, M. Lehner, Doppelbesteuerungsabkommen Kommen-
tar, 4. Aufl age, München: Verlag C.H. Beck 2003, p. 887.
107. Zie punt 4.34 van de verrekenprijzenrichtlijnen.
108. Zie punt 8 van het commentaar op art. 9 OESO-modelverdrag en punt 4.67 van de verreken-
prijzenrichtlijnen.
109. Zie punt 8 van het commentaar op art. 9 OESO-modelverdrag.
110. In dezelfde zin A. Eigelshoven in K. Vogel, M. Lehner, Doppelbesteuerungsabkommen Kommen-
tar, 4. Aufl age, München: Verlag C.H. Beck 2003, p. 888.
111. Een geval waarin een belastingverdrag geen bepaling bevat die overeenkomt met art. 9, lid 2, 
van het OESO-modelverdrag, deed zich voor in HR 24 mei 2002, nr. 27 071, BNB 2002/231*. 
In deze zaak ging het om de rente die bij de Duitse dochter/debiteur gedeeltelijk niet aftrek-
baar was op grond van de Duitse regels tegen onderkapitalisatie, terwijl de rente volgens 
de Nederlandse fi scus bij de Nederlandse crediteur belastbaar was. Het hof oordeelde dat 
als Duitsland meent dat het eerste lid van de bepaling over gelieerde ondernemingen van 
toepassing is, Nederland niet verplicht is om dit oordeel te volgen. In cassatie was dit → 
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het land van de crediteur echter een secundaire correctie door willen voeren om 
de aangepaste winst in overeenstemming te brengen met de feitelijk behaalde 
winst. Om dit te bereiken kan het land van de crediteur een dividenduitkering 
fi ngeren. In feite is de rente dan geherkwalifi ceerd in dividend. Art. 9, lid 2, 
OESO-modelverdrag voorziet niet in de voorkoming van economisch dubbele 
belastingheffi ng over dit dividend. 
Wel is het denkbaar dat het land van de crediteur zijn nationale moeder-doch-
terregime (bijvoorbeeld de deelnemingsvrijstelling) toepast op de in dividend 
geherkwalifi ceerde rente. Volgens punt 68 van het commentaar op art. 23 
OESO-modelverdrag is het land van de crediteur hier onder voorwaarden zelfs 
toe verplicht. Deze kwestie zal worden behandeld in paragraaf 11. 2. 3.
6.6 Art. 8b Wet VPB 1969
Art. 8b Wet VPB 1969
6.6.1 Inleiding 
Art. 8b Wet VPB 1969 wordt in dit hoofdstuk behandeld omdat deze bepaling is 
gebaseerd op de bepaling over gelieerde ondernemingen uit het OESO-model-
verdrag. De bepaling is in het kader van dit onderzoek om twee redenen van 
belang. In de eerste plaats komt de vraag op of de bepaling is te beschouwen als 
een nationale regel tegen onderkapitalisatie. In de tweede plaats wordt onder-
zocht of art. 8b Wet VPB 1969 van betekenis kan zijn bij de interpretatie van art. 
9 OESO-modelverdrag. 
6.6.2 Is art. 8b Wet VPB 1969 een nationale regel tegen onderkapitalisatie? 
Art. 8b is met ingang van 1 januari 2002 in de Wet VPB 1969 opgenomen en 
luidt als volgt: 
‘1. Indien een lichaam, onmiddellijk of middellijk, deelneemt aan de leiding 
van of het toezicht op, dan wel in het kapitaal van een ander lichaam en 
tussen deze lichamen ter zake van hun onderlinge rechtsverhoudingen 
voorwaarden worden overeengekomen of opgelegd (verrekenprijzen) 
die afwijken van voorwaarden die in het economische verkeer door onaf-
hankelijke partijen zouden zijn overeengekomen, wordt de winst van 
die lichamen bepaald alsof die laatstbedoelde voorwaarden zouden zijn 
overeengekomen.
oordeel van het hof niet meer in geschil. Zie de hofuitspraak in HR 24 mei 2002, nr. 27 071, 
BNB 2002/231*.
→
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2. Het eerste lid is van overeenkomstige toepassing indien een zelfde per-
soon, onmiddellijk of middellijk, deelneemt aan de leiding van of aan het 
toezicht op, dan wel in het kapitaal van het ene en het andere lichaam.
3. De in het eerste en tweede lid bedoelde lichamen nemen in hun admi-
nistratie gegevens op waaruit blijkt op welke wijze de in dat lid bedoelde 
verrekenprijzen tot stand zijn gekomen en waaruit kan worden opge-
maakt of er met betrekking tot de tot stand gekomen verrekenprijzen 
sprake is van voorwaarden die in het economische verkeer door onafhan-
kelijke partijen zouden zijn overeengekomen.’ 
Art. 8b Wet VPB 1969 kan, in tegenstelling tot de bepaling over gelieerde onder-
nemingen, het object van heffi ng niet alleen inperken maar ook uitbreiden. Dit 
vloeit voort uit het verschil in karakter tussen een nationale wet die heffi ngs-
rechten kan scheppen, en een belastingverdrag dat heffi ngsrechten in beginsel 
slechts kan inperken. Dit ruimere bereik komt ook tot uitdrukking in de tekst 
van art. 8b Wet VPB 1969. Deze bepaling gebruikt de woorden ‘wordt de winst 
van die lichamen bepaald alsof die laatstbedoelde voorwaarden zouden zijn 
overeengekomen’ waar de bepaling over gelieerde ondernemingen spreekt van 
‘mogen (...) worden begrepen in de voordelen van die onderneming en dien-
overeenkomstig worden belast’.112 
Uit de tekst van het eerste en het derde lid van art. 8b Wet VPB 1969 blijkt expli-
ciet dat met het woord ‘voorwaarden’ is gedoeld op voorwaarden met betrek-
king tot verrekenprijzen. In dit opzicht zijn de bewoordingen van art. 8b Wet 
VPB 1969 nog duidelijker dan de tekst van de bepaling over gelieerde onderne-
mingen in het OESO-modelverdrag. Wordt art. 8b Wet VPB 1969 tekstueel geïn-
terpreteerd, dan kan de bepaling naar mijn mening dan ook geen regel tegen 
onderkapitalisatie zijn.
Wat is in dit verband de betekenis van het commentaar op art. 9 OESO-model-
verdrag? In de memorie van toelichting bij dit wetsartikel merkte de staats-
secretaris hierover op: ‘Bij de vormgeving van het arm’s length-beginsel in art. 
112. Andere tekstuele verschillen tussen art. 8b Wet VPB 1969 en de bepaling over gelieerde 
ondernemingen zijn voor het onderwerp van deze studie van minder belang. Zo heeft art. 8b 
Wet VPB 1969 betrekking op een lichaam terwijl de bepaling over gelieerde ondernemingen 
ziet op een ‘onderneming’. Art. 8b Wet VPB 1969 heeft dus geen betrekking op rechtsverhou-
dingen met natuurlijke personen. Art. 8b Wet VPB 1969 is in tegenstelling tot de bepaling 
over gelieerde ondernemingen ook van toepassing wanneer beide lichamen in Nederland 
zijn gevestigd. Verder heeft art. 8b Wet VPB 1969 betrekking op ‘hun onderlinge rechtsver-
houdingen’, terwijl de bepaling over gelieerde ondernemingen ‘hun handelsbetrekkingen of 
fi nanciële betrekkingen’ omvat. Bovendien worden de verrekenprijzen die zijn overeengeko-
men op grond van art. 8b Wet VPB 1969, vergeleken met de voorwaarden die ‘in het econo-
mische verkeer’ door onafhankelijke partijen zouden zijn overeengekomen. De woorden ‘in 
het economische verkeer’, komen niet voor in de bepaling over gelieerde ondernemingen.
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8b is een zo groot mogelijke (redactionele) gelijkheid nagestreefd met het reeds 
genoemde art. 9 van het OESO-modelverdrag. Hiermee wordt een goede aan-
sluiting gewaarborgd bij de internationaal geldende praktijk op dit punt, en met 
name ook bij het OESO-commentaar en de OESO richtlijnen op dat artikel’.113 
De leden van de fractie van de VVD vroegen vervolgens naar ‘een verduidelij-
king van de passage in de Memorie van Toelichting dat de OESO-richtlijnen op 
het gebied van het arm’s lengthbeginsel zullen doorwerken in het Nederlandse 
recht.’114 De staatssecretaris antwoordt dan als volgt: ‘Het gedachtengoed van 
het nieuwe art. 8b is reeds eerder verwoord in OESO-richtlijnen. Voor de uitleg 
van het nieuwe art. 8b zal naar verwachting de rechter dan ook mede acht slaan 
op hetgeen in OESO-verband rond deze problematiek is overeen gekomen. De 
vastleggingen in OESO-verband zijn in deze vergelijkbaar met opvattingen van 
gezaghebbende schrijvers en conclusies van advocaten-generaal bij de Hoge 
Raad. Op dit soort doorwerkingen is gedoeld in de Memorie van Toelichting.’115 
De vraag of art. 8b Wet VPB 1969 een maatregel tegen onderkapitalisatie is, is 
tijdens de parlementaire behandeling slechts impliciet aan de orde gekomen. In 
de Eerste Kamer werd de vraag gesteld of de term ‘voorwaarden’ bedoeld is om 
verrekenprijzen aan te duiden of dat hieronder ook contractvoorwaarden, func-
ties en risico’s dienen te worden gerekend. De staatssecretaris antwoordde dat 
in principe zou worden uitgegaan van de functie- en risicoverdeling waarvoor 
door partijen is gekozen. Vervolgens merkte hij op: ‘Het kan echter voorkomen 
dat de contractuele voorwaarden niet in overeenstemming zijn met de econo-
mische realiteit. Indien dat het geval is, zal worden aangesloten bij de econo-
mische realiteit en niet bij de contractuele vastlegging.’116 Deze opvatting ligt 
in het verlengde van punt 1. 37 van de verrekenprijzenrichtlijnen. Daar wordt 
het voorbeeld gegeven van een investering in een gelieerde onderneming in de 
vorm van een rentedragende schuld, terwijl de investering in een arm’s length 
situatie niet op deze manier zou zijn vormgegeven. In dat geval kan het, zo blijkt 
uit de verrekenprijzenrichtlijnen, gepast zijn dat de belastingdienst de investe-
ring in overeenstemming brengt met de economische werkelijkheid, met als 
gevolg dat de lening wordt beschouwd als een kapitaalstorting. 
Tijdens de parlementaire behandeling is echter niet met zoveel woorden gesteld 
dat art. 8b Wet VPB 1969 een regel tegen onderkapitalisatie is. Had de staats-
secretaris met art. 8b Wet VPB 1969 een dergelijke regel willen invoeren dan 
had dat wel voor de hand gelegen. In de jaren voorafgaand aan de introductie 
van art. 8b Wet VPB 1969 heeft hij de invoering van een regel tegen onderka-
pitalisatie namelijk bij herhaling afgewezen. In 2003 lag de afweging na Bosal 
113. Kamerstukken II 2001/02, 28 034, nr. 3 (MvT), p. 8 en p. 20. 
114. Kamerstukken II 2001/02, 28 034, nr. 5 (Nota), p. 48.
115. Kamerstukken II 2001/02, 28 034, nr. 5 (Nota), p. 48.
116. Kamerstukken I 2001/02, 28 034, nr. 123b (Nota), p. 4.
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echter anders. Met ingang van 2004 werd een regeling tegen onderkapitalisa-
tie ingevoerd, art. 10d, die zich richt tegen een onevenwichtige verdeling van 
fi nancieringslasten binnen het concern (zie paragraaf 5.6). In de wetsgeschie-
denis van art. 10d is ingegaan op de wijze waarop andere landen hun regeling 
tegen onderkapitalisatie hebben vormgegeven. Zo werkt een aantal landen met 
de benadering dat de belastingplichtige moet aantonen dat hij de lening die 
is verstrekt door een gelieerde partij onder dezelfde condities van een bank 
had kunnen verkrijgen. Deze aanpak bracht volgens de staatssecretaris echter 
grote onzekerheid voor belastingplichtigen mee en zou bovendien moeilijk uit-
voerbaar zijn. De arm’s length benadering werd daarom verworpen.117 Ik houd 
het er daarom op dat art. 8b Wet VPB 1969 geen regel tegen onderkapitalisatie 
is.118, 119
6.6.3 De betekenis van art. 8b Wet VPB 1969 bij de interpretatie van art. 9 
OESO-modelverdrag
6.6.3.1 Inleiding
In deze paragraaf wordt onderzocht of art. 8b Wet VPB 1969 van belang kan zijn 
bij de interpretatie van de uitdrukkingen ‘conditions’, ‘management’, ‘control’ 
en ‘capital‘ in art. 9 OESO-modelverdrag. Daaraanvoorafgaand wordt ingegaan 
op de betekenis die in dit kader toekomt aan het interpretatievoorschrift van 
art. 3, lid 2, OESO-modelverdrag.
6.6.3.2 Art. 3, lid 2, OESO-modelverdrag
Het OESO-modelverdrag bevat een speciale regel voor de uitleg van een uit-
drukking die niet in het verdrag is gedefi nieerd. Een dergelijke uitdrukking 
heeft volgens art. 3, lid 2, OESO-modelverdrag de betekenis die daaraan wordt 
gegeven in de belastingwet van de staat die het verdrag toepast. Op deze regel 
geldt echter een uitzondering wanneer de context anders vereist. 
117. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 11.
118. In geval van thin capitalisation is het uiteraard wel mogelijk dat de vergoeding op de lening 
wordt aangepast. Zo wordt in het Thin Capitalisation rapport het voorbeeld gegeven van een 
crediteur die een lening met een vaste rente verstrekt aan een gelieerde debiteur, terwijl een 
ongelieerde crediteur geen genoegen met een vaste rente zou nemen vanwege het risico dat 
aan de geldverstrekking is verbonden. Dit zou ertoe kunnen leiden dat de vaste rente op de 
hoofdsom wordt vervangen door een winstdelende rente. Thin Capitalisation rapport, punt 
25 en punt 76.
119. De Hosson is van mening dat art. 8b Wet VPB 1969 als een regel tegen onderkapitalisatie is 
te beschouwen. F.C. de Hosson, ‘Codifi cation of the Arm’s Length Principle in the Netherlands 
Corporate Income Tax Act’, Intertax 2002/5, p. 195.
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Om de betekenis van een uitdrukking te bepalen moet dus eerst worden nage-
gaan of het verdrag een defi nitie bevat. Is dat niet het geval, dan geldt de beteke-
nis die de uitdrukking heeft volgens het nationale recht. Daarvan wordt echter 
afgeweken wanneer de context van het verdrag een andere betekenis vereist.
Naar algemeen wordt aangenomen, is het interpretatievoorschrift van het 
OESO-modelverdrag een lex specialis ten opzichte van art. 31 en 32, Verdrag 
van Wenen. Dat betekent echter niet dat de uitleggingsregels van het Verdrag 
van Wenen zonder betekenis zijn voor verdragen waarin een bepaling is opge-
nomen die is gebaseerd op art. 3, lid 2, OESO-modelverdrag. Zo blijven deze 
regels van belang in situaties waarin een term die niet in het verdrag wordt 
gedefi nieerd, niet voorkomt in het nationale recht.120
Art. 3, lid 2, OESO-modelverdrag is niet alleen van belang wanneer in de nati-
onale belastingwet een term voorkomt die identiek is aan de betreffende uit-
drukking in het verdrag. Zij geldt evenzeer als in een nationale belastingwet een 
niet identieke maar wel vergelijkbare term voorkomt.121 
120. F. Engelen, Interpretation of Tax Treaties under International Law, Doctoral Series 7, Amster-
dam: IBFD Acadamic Counsel 2004, p. 566. Zie in dit verband tevens HR 21 februari 2003, nr. 
37 011, BNB 2003/177c* over de interpretatie van de term ‘verblijven‘ in art. 15, lid 2, van het 
belastingverdrag tussen Nederland en Brazilië. Deze term was in het verdrag niet gedefi -
nieerd. Ook in de Nederlandse belastingwetgeving was geen bepaling opgenomen waarin 
deze term in een vergelijkbare context werd gebruikt. Zijn inhoud werd daarom bepaald 
met behulp van de uitlegregels van het Verdrag van Wenen. Zie ook HR 1 november 2000, 
nr. 35 398, BNB 2001/19c waarin aan de orde was of de woorden ‘enige belastingheffi ng‘ in 
art. 24, lid 3, belastingverdrag tussen Nederland en Canada betrekking konden hebben op 
de Nederlandse kapitaalsbelasting. De Hoge Raad overwoog dat deze woorden blijkens het 
opschrift van het verdrag en art. 2 uitsluitend betrekking hadden op belastingen naar het 
inkomen. Weliswaar leken zij op zichzelf bezien elke belasting, zonder enige beperking, te 
betreffen, maar op grond van art. 31 Verdrag van Wenen dienden zij te worden uitgelegd 
overeenkomstig hun gewone betekenis in hun context en in het licht van voorwerp en doel 
van het verdrag. Mede gelet op het offi ciële commentaar op art. 31, bracht dit mee dat voor 
het vaststellen van de gewone betekenis van woorden in een verdragsbepaling, een verdrag 
als geheel, en niet de betrokken bepaling los van de overige verdragsbepalingen, moest wor-
den bezien. Hieruit volgde dat art. 24, lid 3, belastingverdrag tussen Nederland en Canada 
geen betrekking had op de kapitaalsbelasting.
121. In de woorden van Engelen: ‘if Article 3(2) is interpreted in good faith, as it should be, it is 
only reasonable to assume that it also applies to the terms of tax treaty that have the same 
content and meaning as similar but not identical terms of domestic law, as otherwise the 
rule of Article 3(2) would to a large extent be deprived of its practical effect’. F. Engelen, 
Interpretation of Tax Treaties under International Law, Doctoral Series 7, Amsterdam: IBFD 
Academic Counsel 2004, p. 488. In dezelfde zin C. van Raad in zijn annotatie onder HR 
28 oktober 1998, nr. 32 330, BNB 1999/347c* en P.J. Wattel en O. Marres, ‘Characterization of 
Fictitious Income under OECD-Patterned Tax Treaties’, European Taxation 2003, p. 71.
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6.6.3.3 De betekenis van art. 8b Wet VPB 1969 bij de interpretatie van de 
uitdrukking ‘conditions’ in art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag 
De term ‘conditions’ die wordt gebruikt in art. 9 OESO-modelverdrag is niet 
gedefi nieerd. In de Nederlandse belastingwet komt de Nederlandse vertaling 
van de term ‘conditions’ voor in art. 8b Wet VPB 1969. In deze bepaling wordt 
namelijk de uitdrukking ‘voorwaarden’ gebruikt. Anders dan in art. 9 OESO-
modelverdrag is in art. 8b Wet VPB 1969 tot uitdrukking gebracht dat hiermee 
wordt gedoeld op verrekenprijzen. Uit dat feit en uit de wetsgeschiedenis van 
art. 10d Wet VPB 1969 volgt naar mijn mening dat art. 8b geen regeling tegen 
onderkapitalisatie kan zijn. Nu art. 8b Wet VPB 1969 in beide opzichten ver-
schilt van art. 9 OESO-modelverdrag, komt aan art. 8b naar mijn mening slechts 
een zeer geringe betekenis toe bij de uitleg van de term ‘conditions’.
6.6.3.4 De betekenis van art. 8b Wet VPB 1969 bij de interpretatie van de 
uitdrukkingen ‘management’, ‘control’ en ‘capital‘ in art. 9 OESO-
modelverdrag 
Wil art. 9 OESO-modelverdrag van toepassing zijn, dan is vereist dat de cre-
diteur en de debiteur aan elkaar zijn gelieerd. Van gelieerdheid is onder meer 
sprake als een onderneming deelneemt aan de leiding, het toezicht of in het 
kapitaal van een onderneming van de andere staat. Het OESO-modelverdrag 
bevat geen defi nitie van de termen ‘management’, ‘control’ en ‘capital’. In de 
Nederlandse belastingwet komen deze termen (in de Nederlandse vertaling) 
voor in art. 8b Wet VPB 1969. Ook in deze bepaling worden zij echter niet gede-
fi nieerd. Wel is de betekenis van het begrip ‘gelieerdheid’ verduidelijkt tijdens 
de parlementaire behandeling van art. 8b Wet VPB 1969.
Uit de parlementaire geschiedenis van de bepaling blijkt dat voor het constate-
ren van gelieerdheid van belang is dat de aandeelhouders, de toezichthouders 
en/of de bestuurders voldoende zeggenschap hebben om invloed uit te oefenen 
op de vaststelling van de prijzen voor de transacties die tussen de betrokken 
lichamen plaatsvinden. Dit zal per geval beoordeeld moeten worden. Over het 
algemeen zal de aanwezigheid van normaal toezicht volgens de staatssecretaris 
echter niet tot een dergelijke zeggenschap leiden: ‘Dit betekent dat van een der-
gelijke zeggenschap niet snel sprake zal zijn bij de veel voorkomende situatie dat 
een bank in het kader van een kredietverstrekking een toezichthoudende func-
tie vervult bij een onderneming. Ook een commissaris zou als toezichthouder 
een dergelijke zeggenschap over het algemeen niet kunnen uitoefenen.’122, 123
122. Kamerstukken II 2001/02, 28 034, nr. 3 (MvT), p. 21.
123. In de praktijk zal het volgens de staatssecretaris wel zo zijn dat naarmate de invloed van 
de ene partij op de gedragingen van de andere partij groter is, het aannemelijker is dat hij 
invloed heeft op de prijsstelling van de onderlinge betrekkingen. Kamerstukken II 2001/02, 
28 034, nr. A (Rapport), p. 7. Wordt de wederpartij geconfronteerd met restricties en     → 
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In concernverhoudingen zal het gelieerdheidscriterium geen probleem opleve-
ren: de crediteur en de debiteur zijn dan al gelieerd voordat de lening is aange-
gaan. Is de lening evenwel de enige rechtsverhouding tussen de crediteur en de 
debiteur, dan rijst de vraag of de gelieerdheid kan voortvloeien uit alleen deze 
rechtsverhouding. Uit de wetsgeschiedenis van art. 8b Wet VPB 1969 blijkt naar 
mijn mening dat de crediteur in het algemeen geen zeggenschap heeft over de 
debiteur en dus niet participeert in de leiding van of het toezicht op de debi-
teur. Wel is denkbaar dat de crediteur deelneemt in het kapitaal van de debiteur 
wanneer de lening die hij heeft verstrekt, als zodanig kwalifi ceert.124 
6.7 De bepaling over gelieerde ondernemingen in de Nederlandse 
belastingverdragen
6.7.1 Het verdragsbeleid 
De verhouding tussen de bepaling over gelieerde ondernemingen en nationale 
regels tegen onderkapitalisatie is enkele keren aan de orde gekomen in het 
kader van de notitie algemeen fi scaal verdragsbeleid uit 1987.125 In deze notitie 
wordt opgemerkt dat Nederland tijdens verdragsonderhandelingen is gecon-
fronteerd met de wens van een enkele verdragspartner om zijn nationale wet-
geving tegen onderkapitalisatie ook onder de werking van het belastingverdrag 
te mogen toepassen. Uit de notitie blijkt echter dat Nederland in beginsel niet 
bereid is om bepalingen in de belastingverdragen op te nemen die de toepas-
sing van dergelijke wetgeving toestaan.126 Als naar aanleiding van deze notitie 
vanuit de Tweede Kamer wordt gevraagd of het juist is dat het OESO-model-
verdrag zich niet verzet tegen vaste debt to equity ratio’s antwoordt de staats-
secretaris: ‘De stelling dat het OESO-modelverdrag zich niet verzet tegen vaste 
debt to equity ratio’s, is onjuist. Alleen in concrete gevallen kan, op grond van 
de overweging dat een bepaalde wijze van fi nanciering niet mogelijk zou zijn 
voorwaarden die zijn handelingsvrijheid beïnvloeden, dan is het mogelijk dat contractspar-
tijen gelieerd zijn in de zin van art. 8b. Kamerstukken II 2001/02, 28 034, nr. 5 (Nota), p. 47. 
De beperking van de vrijheid van handelen kan bestaan uit het feit dat wordt voorgeschre-
ven dat bepaalde transacties door de belastingplichtige dienen te worden verricht, dan wel 
doordat richtlijnen worden gegeven ten aanzien van de prijsstelling. In deze situatie leidt 
de redelijke onderzoeksplicht van de belastingplichtige ertoe dat hij beoordeelt of sprake 
is van gelieerdheid. Bij twijfel kan hij vragen om zekerheid vooraf bij de Belastingdienst. 
Kamerstukken I 2001/02, 28 034, nr. 123b (Nota), p. 5. Heeft een contractspartij invloed op de 
voorwaarden van een contract, dan leidt dat op zich niet tot de conclusie dat de contracts-
partijen gelieerd zijn. Wanneer de invloed die de contractspartij heeft op de voorwaarden 
van een contract, voortvloeit uit de invloed die hij heeft op zijn wederpartij, kan echter wel 
sprake zijn van gelieerdheid. 
124. Zie R. Culbertson, J. King, ‘The U.S. Earnings Stripping Rules and the Arm’s-Length Standards: 
Just Good Friends?’, Tax Notes International 13 March 2003, p. 1169.
125. Kamerstukken II 1987/88, 20 365, nr. 2.
126. Kamerstukken II 1987/88, 20 365, nr. 2, p. 18.
→
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tussen onafhankelijke partijen, in overeenstemming met art. 9 van het OESO-
model worden gecorrigeerd.’127 In dit verband verwijst de staatssecretaris naar 
het Thin Capitalisation rapport.128 Voor de interpretatie van de bepaling over 
gelieerde ondernemingen in de Nederlandse belastingverdragen zijn deze uit-
latingen van het staatssecretaris overigens van weinig belang. Er blijkt immers 
niet uit dat zijn uitleg door andere verdragspartijen wordt gedeeld.
6.7.2 De bepaling over gelieerde ondernemingen in de Nederlandse 
belastingverdragen
6.7.2.1 De bepaling die overeenkomt met art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag 
Nederland heeft belastingverdragen gesloten met alle lidstaten van de OESO129 
en met alle landen die zijn geassocieerd met de OESO130, met uitzondering van 
Albanië, Gabon en Ivoorkust. Bovendien heeft Nederland ruim twintig belas-
tingverdragen gesloten met landen die geen lid zijn van de OESO noch daarmee 
zijn geassocieerd. 
In alle Nederlandse belastingverdragen komt een bepaling voor die, voor zover 
relevant voor dit onderzoek, materieel overeenkomt met art. 9, lid 1, OESO-
modelverdrag, met uitzondering van de verdragen met de voormalige Sovjet-
Unie en Zwitserland. Daarnaast bevatten drie Nederlandse belastingverdragen 
een bepaling die specifi ek betrekking heeft op regels tegen onderkapitalisa-
tie, namelijk de belastingverdragen met de Verenigde Staten, Argentinië en 
Portugal. Ten aanzien van het belastingverdrag met België is de gezamenlijke 
artikelsgewijze toelichting in dit opzicht van belang. Met betrekking tot het 
belastingverdrag met Barbados dat op 7 juni 2007 door Nederland is geratifi -
ceerd, het nog niet in werking getreden belastingverdrag met Bahrein en het 
op 22 september 2008 ondertekende belastingverdrag met Azerbeidzjan, is het 
protocol relevant.
In art. 24, lid 1, van het belastingverdrag tussen Nederland en de Verenigde Sta-
ten is een bijzondere bepaling opgenomen die inhoudt dat elk van de staten zijn 
127. Kamerstukken II 1987/88, 20 365, nr. 5, p. 14.
128. In 1998 wordt dit standpunt in de notitie ‘Uitgangspunten van het beleid op het terrein het 
internationaal fi scaal (verdragen)recht’ niet meer herhaald.
129. De volgende landen zijn lid van de OESO: Australië, België, Canada, Denemarken, Duitsland, 
Finland, Frankrijk, Griekenland, Hongarije, Ierland, Italië, Japan, Korea, Luxemburg, Mexico, 
Nederland, Nieuw-Zeeland, Noorwegen, Oostenrijk, Polen, Portugal, Slowakije, Spanje, Tsje-
chië, Turkije, het Verenigd Koninkrijk, de Verenigde Staten, IJsland, Zweden en Zwitserland.
130. De volgende landen zijn geassocieerd met de OESO: Albanië, Argentinië, Brazilië, Bulgarije, 
China, Estland, de Filippijnen, Gabon, Israël, Ivoorkust, Kroatië, Letland, Litouwen, Maleisië, 
Marokko, Oekraïne, Roemenië, Rusland, Slovenië, Thailand, Tunesië, Vietnam, Wit-Rusland 
en Zuid-Afrika.
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inwoners en zijn onderdanen mag belasten als ware het verdrag niet in werking 
getreden. In het tweede lid van art. 24 wordt vervolgens een aantal bepalingen 
opgesomd die niet door het eerste lid wordt aangetast. In het tweede lid van 
art. 24 wordt wel het tweede lid van de bepaling over gelieerde ondernemingen 
genoemd maar niet het eerste lid. Hieruit volgt dat art. 9, lid 1, van het belas-
tingverdrag tussen Nederland en de Verenigde Staten131 geen restrictieve maar 
een illustratieve werking heeft.
Deze illustratieve werking is voor Nederland aanleiding geweest om er op aan te 
dringen dat eventuele dubbele heffi ng als gevolg van de vaststelling van verre-
kenprijzen of de toepassing van de earnings stripping rules in onderling overleg 
zal worden weggenomen: ‘Bij dat overleg zal bij het bepalen van de verreken-
prijzen, respectievelijk de in aftrek toegestane rentebedragen het arm’s length-
beginsel het uitgangspunt zijn voor het oplossen van dubbele belasting.’132 Dat 
het arm’s length-beginsel het uitgangspunt is bij het vermijden van dubbele 
belasting die voort kan vloeien uit de toepassing van regels tegen onderkapita-
lisatie blijkt ook uit art. IV en V van het memorandum van overeenstemming bij 
het belastingverdrag tussen Nederland en de Verenigde Staten.133 
131. Art. 9, lid 1, van het belastingverdrag tussen Nederland en de Verenigde Staten komt, voor 
zover relevant voor dit onderzoek, overeen met het eerste lid van de bepaling over gelieerde 
ondernemingen van het OESO-modelverdrag, met dien verstande dat in plaats van ‘voorde-
len’ wordt gesproken van ‘inkomsten, aftrekken, ontvangsten, vergoedingen of uitgaven’ die 
zonder onzakelijke voorwaarden zouden zijn toegekomen aan een van de ondernemingen. 
De formulering ‘inkomsten, aftrekken, ontvangsten of uitgaven’ komt ook voor in art. 9, lid 1 
van het belastingverdrag tussen Nederland het Verenigd Koninkrijk.
132. Kamerstukken II 1992/93, 23 220, nr. 5, p. 16.
133. Art. IV luidt als volgt: ‘Niets in het eerste lid van artikel 9 (Gelieerde ondernemingen) of in 
het vijfde lid van artikel 12 (Interest) belet een van beide Staten het passende bedrag aan 
in aftrek toegelaten interest van een onderneming vast stellen, niet alleen aan de hand van 
het bedrag van de interest met betrekking tot een bepaalde schuldvordering maar tevens 
aan de hand van het totale bedrag van de schuldenlast van de onderneming. In het kader 
van de regeling voor onderling overleg van artikel 29 (Regeling voor onderling overleg) 
wordt het bedrag aan in aftrek toegelaten interest vastgesteld op een wijze die in overeen-
stemming is met de beginselen van het eerste lid van artikel 9 met in aanmerkingneming 
van de voorwaarden in de handelsbetrekkingen of fi nanciële betrekkingen die bestaan 
tussen onafhankelijke ondernemingen die als willekeurige derden transacties aangaan. Die 
beginselen zijn uitgebreider onderzocht en toegelicht in OESO-publicaties betreffende “thin 
capitalization”‘. Art. V, eerste twee volzinnen, van het memorandum van overeenstemming 
luidt: ‘In overeenstemming met het derde lid van artikel 29 (Regeling voor onderling over-
leg) trachten de bevoegde autoriteiten in onderling overleg elk geval van dubbele belasting 
te regelen dat zich voordoet door de toerekening van inkomen, aftrekposten, verrekeningen 
of tegemoetkomingen veroorzaakt door de toepassing van de nationale wetgeving betref-
fende “thin capitalization”, “earnings stripping”, of verrekenprijzen of van andere bepalingen 
die mogelijk aanleiding kunnen zijn tot dubbele belastingheffi ng. In deze procedure voor 
onderling overleg wordt de juiste toerekening van inkomen, aftrekposten, verrekeningen of 
tegemoetkomingen op basis van deze Overeenkomst bepaald op een wijze die in overeen-
stemming is met de beginselen van het eerste lid van artikel 9 (Gelieerde ondernemingen) 
met in aanmerkingneming van de voorwaarden in de handelsbetrekkingen of fi nanciële → 
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Ook art. X van het protocol bij het belastingverdrag tussen Nederland en Por-
tugal bevat een regel die specifi ek betrekking heeft op onderkapitalisatie.134 
Blijkens de Nederlandse toelichtende nota beperkt de Portugese wetgeving de 
aftrekbaarheid van rente betaald aan een niet-inwoner van Portugal die ten-
minste 25% bezit van het kapitaal van een in Portugal gevestigd lichaam. De 
aftrek van de rente is dan niet toegestaan voor zover zij betrekking heeft op 
leningen die het bedrag van tweemaal het kapitaal in het lichaam van deze niet-
inwoner te boven gaan. Uit de toelichtende nota blijkt met zoveel woorden dat 
de Portugese regels tegen onderkapitalisatie op grond van art. X van het proto-
col geen toepassing kunnen vinden op leningen die op dezelfde voorwaarden 
ook van onafhankelijke derden hadden kunnen worden verkregen.135 
Art. VI van het protocol ad de artt. 9 en 28 bij het belastingverdrag tussen Neder-
land en Argentinië kent een bepaling die inhoudelijke overeenkomt met art. X 
van het protocol bij het belastingverdrag tussen Nederland en Portugal. Uit de 
Nederlandse toelichtende nota blijkt dat deze bepaling is opgenomen omdat 
Argentinië ten tijde van de verdragsonderhandelingen overwoog om onderka-
pitalisatiewetgeving in te voeren. Met de bepaling is beoogd om ‘zeker te stellen 
dat alsdan in het kader van de toepassing van het Verdrag de strekking van de 
OESO-uitgangspunten daarbij wordt gevolgd’.136 Op grond van deze bepaling 
kunnen nationale regels tegen onderkapitalisatie geen toepassing vinden wan-
neer gelieerde ondernemingen aantonen dat ‘zij handelen in overeenstemming 
met het arm’s length-beginsel: dat wil zeggen als onafhankelijke derden’.137 
Voor de toepassing van het belastingverdrag tussen Nederland en België is in 
de gezamenlijke artikelsgewijze toelichting bij dit verdrag expliciet duidelijk 
gemaakt dat de verrekenprijzenrichtlijnen en de administratieve praktijk van 
beide landen als leidraad gelden bij de toepassing van de bepaling over gelieerde 
ondernemingen.138 Uit deze richtlijnen blijkt dat regels tegen onderkapitalisatie 
in overeenstemming horen te zijn met het arm’s length-beginsel. De gezamen-
betrekkingen die bestaan tussen onafhankelijke ondernemingen die als willekeurige derden 
transacties aangaan.’
134. Art. X van het protocol bij het belastingverdrag tussen Nederland en Portugal luidt: ‘Het 
is wel te verstaan dat de bepalingen van het Verdrag niet zodanig mogen worden uit-
gelegd dat zij de toepassing door een Verdragsluitende Staat van de bepalingen inzake 
“thin capitalization” uit zijn nationale wetgeving in de weg staan, behalve in die gevallen 
waarin de  gelieerde ondernemingen kunnen laten zien dat de voorwaarden die tussen die 
ondernemingen zijn overeengekomen of opgelegd, vanwege de speciale kenmerken van hun 
activiteiten of hun specifi eke economische omstandigheden, in overeenstemming zijn met 
het “arm’s length” principe.’
135. Staten Generaal, 1999/2000, 26 867, nr. 57, p. 12.
136. Staten Generaal, 1996/97, 25 504, nr. 334, p. 9.
137. Staten Generaal, 1996/97, 25 504, nr. 334, p. 9.
138. Kamerstukken II 2001/02, 28 259, nr. 3 (Gezamenlijke artikelsgewijze toelichting, bijlage bij 
de MvT), p. 30.
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lijke artikelsgewijze toelichting geeft de gemeenschappelijke bedoeling van de 
beide verdragsluitende staten weer over de uitleg van het verdrag.139 Nederland 
kan zich naar mijn mening alleen al om deze reden niet op het standpunt stel-
len dat de bepaling over gelieerde ondernemingen in het belastingverdrag met 
België geen betrekking heeft op regels tegen onderkapitalisatie.140 Is de credi-
teur een onderneming die inwoner is van België dan kunnen de Nederlandse 
regels tegen onderkapitalisatie daarom alleen worden toegepast voor zover een 
onafhankelijke derde niet voor hetzelfde bedrag een lening aan de debiteur had 
willen verstrekken.
Ten aanzien van het nog niet in werking getreden belastingverdrag met Bar-
bados is in art. I van het protocol bepaald dat beide verdragsluitende Staten 
het commentaar van de OESO zullen volgen bij de toepassing en uitlegging van 
de bepalingen van dit verdrag die in wezen gelijk zijn aan die van het OESO-
modelverdrag. Eenzelfde bepaling is opgenomen in art. A van het protocol bij 
het belastingverdrag met Bahrein en art. I van het protocol bij het belasting-
verdrag met Azerbeidzjan. Art. 9 van het belastingverdrag tussen Nederland en 
Barbados en art. 9 van het belastingverdrag tussen Nederland en Bahrein moe-
ten daarom conform het commentaar worden uitgelegd.
6.7.2.2 De bepaling die overeenkomt met art. 9, lid 2, OESO-modelverdrag
In alle Nederlandse belastingverdragen komt een bepaling voor die materieel 
overeenkomt met art. 9, lid 2, OESO-modelverdrag met uitzondering van de ver-
dragen met Brazilië, Duitsland, Frankrijk, de Filippijnen, Ierland, Israël, Italië, 
Japan, het voormalige Joegoslavië, Korea, Luxemburg, Maleisië, Marokko, Noor-
wegen, Oostenrijk, Singapore, Spanje, Thailand, Zambia en Zuid-Afrika. Deze 
bepaling komt bovendien niet voor in de BRK. Het ontbreken van deze bepa-
ling komt in het algemeen voort uit de vrees van deze landen dat zij gedwon-
gen zouden kunnen zijn een corresponderende correctie te maken in gevallen 
waarin Nederland het eerste lid van de bepaling over gelieerde ondernemingen 
heeft toegepast.
6.8 Welke eisen stelt art. 9 OESO-modelverdrag aan regels tegen 
onderkapitalisatie?
In nagenoeg alle Nederlandse belastingverdragen komt een bepaling voor die 
materieel overeenkomt met art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag. Het is naar mijn 
139. Zie Kamerstukken II 2001/02, 28 259, nr. 6 (Nota), p. 2.
140. Het internationale recht beschermt dan naar mijn mening de gerechtvaardigde verwachting 
dat deze bepaling wordt toegepast conform de richtlijnen. Zie F. Engelen, Interpretation of Tax 
Treaties under International Law, Doctoral Series 7, Amsterdam: IBFD Academic Counsel 2004, 
p. 465/466. Zie ook F. Engelen, ‘Some Observations on the Legal Status of the OECD Model’, 
Bulletin, March 2006, p. 105-109. 
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mening mogelijk om art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag zo te lezen dat de omvang 
van een lening als een ‘condition’ wordt aangemerkt. Met De Hosson ben ik 
echter van mening dat aan deze term in dat geval niet zijn normale betekenis 
wordt gegeven. Wordt art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag louter tekstueel geïnter-
preteerd, dan kan de bepaling daarom, naar het mij voorkomt, niet in de weg 
staan aan de toepassing van regels tegen onderkapitalisatie.
Volgens het commentaar kan de bepaling over gelieerde ondernemingen wel 
betrekking hebben op regels tegen onderkapitalisatie. Deze regels zijn in strijd 
met het arm’s length-beginsel als een onafhankelijke derde onder dezelfde 
voorwaarden geld had willen verstrekken en de rente op de geldverstrekking 
dan aftrekbaar zou zijn geweest. Rente die is verschuldigd aan een gelieerde 
crediteur dient dan onder dezelfde voorwaarden in aftrek te komen als rente 
die is verschuldigd aan een ongelieerde crediteur. In gevallen van fraude of mis-
bruik mag een uitzondering op deze regel worden gemaakt.
Het commentaar verschilt in dit opzicht dus van een louter tekstuele interpreta-
tie van art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag. Toch is het commentaar wel in overeen-
stemming te brengen met de tekst van deze bepaling aangezien het mogelijk is 
om het voorschrift zo te lezen dat het wel betrekking heeft op thin capitalisa-
tion. Komt de bepaling over gelieerde ondernemingen in een belastingverdrag 
tussen twee lidstaten van de OESO overeen met art. 9 OESO-modelverdrag en 
is het betreffende belastingverdrag gesloten na de publicatie van het gewij-
zigde commentaar in 1992, dan zijn zij daarom naar mijn mening gehouden 
om dit voorschrift conform het commentaar uit te leggen. Ten aanzien van het 
belastingverdrag tussen Nederland en België blijkt overigens uit de gezamen-
lijke artikelsgewijze toelichting dat de bepaling over gelieerde ondernemingen 
conform de verrekenprijzenrichtlijnen moet worden uitgelegd. In het belasting-
verdrag tussen Nederland en Portugal is bovendien expliciet vastgelegd dat de 
bepaling over gelieerde ondernemingen betrekking kan hebben op regels tegen 
onderkapitalisatie.
Voor belastingverdragen tussen lidstaten van de OESO die zijn gesloten vooraf-
gaand aan de publicatie van het gewijzigde commentaar in 1992 ligt dit, naar 
het mij voorkomt, anders. Het commentaar geeft immers ten aanzien van thin 
capitalisation een uitleg aan art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag die afwijkt van 
een zuiver tekstuele interpretatie van deze bepaling. De verdragsluitende sta-
ten kunnen daarom niet de gezamenlijke bedoeling hebben gehad om dit voor-
schrift conform de 1992 versie van het commentaar uit te leggen.
Kunnen deze conclusies worden doorgetrokken naar belastingverdragen tussen 
een lidstaat van de OESO en een geassocieerd land en belastingverdragen tussen 
geassocieerde landen? Geassocieerde landen hebben pas sinds 1997 de gelegen-
heid om een voorbehoud op het commentaar te maken. Het commitment om 
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het eerste lid van de bepaling over gelieerde ondernemingen in de genoemde 
belastingverdragen uit te leggen conform het commentaar geldt daarom alleen 
voor zover zij daarna zijn gesloten. De bepaling over gelieerde ondernemingen 
in het belastingverdrag tussen Nederland en Argentinië, dat is ondertekend in 
1996, kan eveneens betrekking hebben op regels tegen onderkapitalisatie aan-
gezien dit in het verdrag met zoveel woorden tot uitdrukking wordt gebracht. 
Op grond van de bovenstaande analyse kan de bepaling over gelieerde onder-
nemingen in 15 Nederlandse belastingverdragen betrekking hebben op regels 
tegen onderkapitalisatie. In de onderstaande paragraaf zal art. 10d Wet VPB 
1969 daarom aan de bepaling over gelieerde ondernemingen worden getoetst. 
6.9 Voldoet art. 10d Wet VPB 1969 aan art. 9 OESO-modelverdrag 
indien deze bepaling conform het commentaar wordt uitgelegd?
Voldoet art. 10d Wet VPB 1969 aan art. 9 OESO-modelverdrag
De staatssecretaris is van mening dat de bepaling over gelieerde ondernemin-
gen van toepassing kan zijn op bepaalde regels die in het geval van thin capita-
lisation de aftrek van de rente beperken.141 Hij maakt een onderscheid tussen 
een beperking van de aftrek van de rente die aanknoopt bij de voorwaarden van 
een lening en een beperking van de aftrek van de rente die betrekking heeft op 
de kapitaalstructuur van een belastingplichtige. Een voorbeeld van de eerste 
categorie regels is volgens de staatssecretaris de regeling voor hybride leningen 
die is opgenomen in art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969. Op dergelijke 
regels kan in zijn opvatting het arm’s length criterium worden toegepast. In dat 
geval wordt namelijk naar een lening gekeken en met betrekking tot die lening 
kan worden beoordeeld of een onafhankelijke derde wel een lening onder die 
voorwaarden zou hebben verstrekt.142 
De regeling voor hybride geldleningen maakt echter geen onderscheid tussen 
geldleningen van een gelieerde en een ongelieerde crediteur. Het arm’s length-
beginsel kan dan naar zijn aard niet van toepassing zijn. 
Art. 10b, dat het geval betreft waarin een langlopende geldlening met een zeer 
lage rente is verkregen van een gelieerde crediteur, maakt een dergelijk onder-
scheid wel. Deze bepaling richt zich tegen internationale mismatches. Zij wil 
voorkomen dat geïmputeerde rente in aftrek komt voor de Nederlandse ven-
nootschapsbelasting, terwijl bij de crediteur daarover geen winstbelasting is 
verschuldigd. Het oogmerk van art. 10b is dus niet gelegen in de voorkoming 
van onderkapitalisatie. Het komt mij voor dat de bepaling over gelieerde onder-
nemingen de toepassing van art. 10b daarom niet kan beperken.
141. Instemmend H. Pijl, ‘Drie observaties bij thin cap’, WFR 2006/6665, p. 376.
142. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 25. (Nota), p. 11.
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De Nederlandse regeling tegen onderkapitalisatie wordt volgens de staatsse-
cretaris niet door de bepaling over gelieerde ondernemingen bestreken.143 In 
de eerste plaats niet omdat art. 10d Wet VPB 1969 pas wordt toegepast nadat 
vaststaat dat de lening als vreemd vermogen is aan te merken. Dit argument 
doet volgens mij niet ter zake. Waar het om gaat, is of de rente aftrekbaar was 
geweest wanneer de lening door een derde zou zijn verstrekt. Die toets legt art. 
10d Wet VPB 1969 echter niet aan.
Wellicht heeft de staatssecretaris bedoeld te zeggen dat art. 10d in zijn opvat-
ting geen winsttoerekeningsregel is. Ook dat argument kan mij echter niet 
overtuigen. Het niet-aftrekbare bedrag is op grond van art. 10d Wet VPB 1969 
namelijk niet hoger dan het bedrag dat in het jaar per saldo verschuldigd is aan 
verbonden lichamen. Dit hangt samen met het uitgangspunt dat de maatregel 
vooral is gericht tegen grondslagverschuiving in concernverband. De maatregel 
richt zich met andere woorden wel degelijk tegen de overheveling van winst 
binnen het concern.
In de tweede plaats is de bepaling over gelieerde ondernemingen volgens de 
staatssecretaris niet op art. 10d van toepassing omdat art. 10d niet ziet op de 
rente op een bepaalde lening maar op de rente op alle leningen. Daartegen pleit 
dat het niet-aftrekbare bedrag is beperkt tot het bedrag aan rente dat in het jaar 
per saldo is verschuldigd aan verbonden lichamen. Bij verbonden rente is vol-
gens de staatssecretaris namelijk eerder sprake van grondslagverschuiving dan 
bij rente verschuldigd aan een onafhankelijke derde. Naar zijn strekking kan art. 
10d Wet VPB 1969 dus uitsluitend de aftrek van de rente beperken wanneer zij 
is verschuldigd aan een gelieerde crediteur. De bepaling heeft daarom juist bij 
uitstek betrekking op gevallen die onder het bereik van de bepaling over geli-
eerde ondernemingen kunnen vallen.
In de derde plaats zouden volgens de staatssecretaris praktische bezwaren zijn 
verbonden aan de toepassing van de bepaling over gelieerde ondernemingen 
op art. 10d. In dat kader merkte hij op dat het moeilijk is om een onafhankelijke 
partij te vinden met een kapitaalstructuur die vergelijkbaar is met die van de 
belastingplichtige. Dat is echter niet de toets. Waar het om gaat is of een onge-
lieerde crediteur onder dezelfde voorwaarden geld aan de debiteur had willen 
verstrekken.
De staatssecretaris voelde niet voor een tegenbewijsregeling die in zou hou-
den dat de aftrek van de rente is toegestaan wanneer de belastingplichtige de 
lening ook van een bank had kunnen verkrijgen. Hij meende dat een derge-
lijke regeling grote onzekerheid voor belastingplichtigen met zich zou brengen 
143. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 11-12. 
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en moeilijk uitvoerbaar zou zijn.144 Het tegenbewijs zit in zijn opvatting in de 
mogelijkheid om de vermogensverhouding te toetsen aan de concernratio. De 
verhouding tussen het vreemd en het eigen vermogen van de belastingplichtige 
wordt dan vergeleken met de verhouding tussen het vreemd en het eigen ver-
mogen van het concern waarvan de belastingplichtige deel uitmaakt. Slechts 
voor zover de verhouding tussen het vreemd en het eigen vermogen van de 
belastingplichtige hoger is dan die van het concern is sprake van een teveel aan 
vreemd vermogen.145
Hiermee lijkt de staatssecretaris te suggereren dat de mogelijkheid om de ver-
mogensverhouding te toetsen aan de concernratio in feite een mogelijkheid tot 
tegenbewijs biedt die neer zou komen op een toetsing aan het arm’s length-
beginsel. Ook dit argument gaat niet op. Zelfs wanneer de vermogensverhou-
ding van de belastingplichtige hoger is dan de concernratio is het namelijk 
denkbaar dat een ongelieerde crediteur onder dezelfde voorwaarden geld aan 
de debiteur had willen lenen. De conclusie kan dan ook geen andere zijn dan 
dat art. 10d Wet VPB 1969 niet in overeenstemming is met de bepaling over 
gelieerde ondernemingen van belastingverdragen met betrekking waartoe dit 
voorschrift in overeenstemming met het commentaar moet worden uitgelegd.
6.10 Hoe zou Nederland een regel tegen onderkapitalisatie vorm 
kunnen geven in het licht van het arm’s length-beginsel?
Hoe zou Nederland een regel tegen onderkapitalisatie vorm kunnen geven
6.10.1 Inleiding
In deze paragraaf wordt onderzocht hoe Nederland zijn regeling tegen onder-
kapitalisatie kan vormgeven in het licht van art. 9 OESO-modelverdrag. Daarbij 
staat Nederland voor de principiële keuze of de regeling tegen onderkapitali-
satie slechts betrekking moet hebben op leningen die zijn verstrekt door geli-
eerde vennootschappen dan wel op alle leningen, dus ook die zijn verstrekt 
door onafhankelijke partijen. Wanneer de regeling tegen onderkapitalisatie niet 
meer dan de aftrek van de rente op leningen die zijn verstrekt door gelieerde 
vennootschappen wil beperken, kan aansluiting worden gezocht bij de Britse 
regels. Op grond van deze regels is dergelijke rente niet aftrekbaar voor zover 
de desbetreffende leningen hoger zijn dan het bedrag dat zou zijn verstrekt in 
de arm’s length situatie. Dit alternatief wordt besproken in paragraaf 6.10.2. De 
andere variant waarin ook de rente op leningen die zijn verstrekt door onafhan-
kelijke partijen onder het bereik van de regeling tegen onderkapitalisatie kan 
vallen, komt aan de orde in paragraaf 6.10.3.
144. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 13.
145. Tweede Kamer 2003/04, 29 210, nr. 93 (Handelingen), p. 23 (mk).
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6.10.2 De regeling tegen onderkapitalisatie heeft betrekking op de rente op 
leningen die zijn verstrekt door gelieerde vennootschappen
Om zijn regels tegen onderkapitalisatie in overeenstemming te brengen met 
art. 9 OESO-modelverdrag zoals uitgelegd in het commentaar, zou Nederland 
inspiratie kunnen putten uit de Britse regels. In het Verenigd Koninkrijk worden 
gevallen van onderkapitalisatie namelijk bestreken door de algemene transfer 
pricing regels. Op grond van deze regels is de rente niet aftrekbaar voor zover 
zij het arm’s length bedrag overstijgt of wordt betaald op een lening voor zover 
deze lening hoger is dan het bedrag dat zou zijn verstrekt in de arm’s length 
situatie.146 In dat kader is van belang of de lening voor hetzelfde bedrag en 
onder dezelfde voorwaarden zou zijn verstrekt door een ongelieerde credi-
teur.147 De crediteur heeft echter wel recht op een corresponderende correctie. 
Het effect van deze correctie is dat de crediteur zijn Britse winst mag vermin-
deren met het bedrag dat overeenstemt met de rente die bij de debiteur niet in 
aftrek is gekomen.148 
De regeling kan ook van toepassing zijn wanneer de lening is verstrekt door een 
ongelieerde crediteur en een aan de debiteur gelieerde persoon de lening heeft 
gegarandeerd. In dat geval wordt nagegaan wat de arm’s length situatie zou zijn 
geweest als de garantie niet was verstrekt. Wordt, als gevolg daarvan, een deel 
van de rente niet bij de debiteur in aftrek toegelaten en is de verstrekker van de 
garantie gevestigd in het Verenigd Koninkrijk, dan heeft deze gelieerde persoon 
in beginsel recht op deze aftrek.149
Hoe zou de Nederlandse pendant van de Britse regeling er uit moeten zien? 
De Nederlandse regeling tegen onderkapitalisatie gaat als volgt luiden: ‘Bij het 
bepalen van de winst blijven buiten aanmerking vergoedingen en waardemuta-
ties ter zake van schulden rechtens dan wel in feite direct of indirect verschul-
digd aan een lichaam waarmee de belastingplichtige is gelieerd in de zin van 
artikel 8b voorzover het bedrag van de schuld hoger is dan het bedrag dat in het 
economische verkeer door onafhankelijke partijen zou zijn overeengekomen.’ 
In welke bepaling van de Wet VPB 1969 moet deze regel worden opgenomen? 
Naar de huidige stand van de jurisprudentie heeft art. 10, lid 1, onderdeel d, geen 
betrekking op de situatie waarin het bedrag van de schuld hoger is dan door 
146. Zie M.H. Collins, Transfer Pricing Database IBDB, Country survey United Kingdom, Hoofdstuk 
2.1.2.3A.4.
147. Zie M.H. Collins, Transfer Pricing Database IBDB, Country survey United Kingdom, Hoofdstuk 
3.5.2.2.2.
148. Zie G. Greene, ‘U.K. Thin Capitalisation: After the Renovations’, Tax Planning International 
Transfer Pricing 09/04, p. 5.
149. Zie P.M.W. Nias, N. Purcell, ‘United Kingdom’, European Taxation, September/October 2005, 
p. 439.
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onafhankelijke partijen zou zijn overeengekomen. Onder deze omstandigheden 
is de schuld volgens de Hoge Raad geen eigen maar vreemd vermogen. Art. 10, 
lid 1, onderdeel d, dient daarom vooraf te gaan aan de voorgestelde regeling 
tegen onderkapitalisatie. Anderzijds functioneert de schuld in gevallen waarin 
de voorgestelde maatregel van toepassing is naar mijn mening in zoverre in 
feite als eigen vermogen. De nieuwe regeling tegen onderkapitalisatie dient 
daarom vooraf te gaan aan art. 10a. Om deze redenen wordt zij ondergebracht 
in een nieuw derde lid van art. 10. Art. 10d Wet VPB 1969 vervalt.
Is art. 10, lid 3, van toepassing, dan komen de vergoedingen op en de waarde-
mutaties van de schuld niet in aanmerking bij het bepalen van de winst van de 
debiteur. De termen ‘vergoeding’ en ‘waardemutaties’ zijn ontleend aan art 10, 
lid 1, onderdeel d. Anders dan in dit voorschrift wordt in art. 10, lid 3, evenwel 
niet de formulering ‘komen niet in aftrek’ maar de frase ‘blijven buiten aanmer-
king’ gebezigd. Hiermee komt in de tekst van art. 10, lid 3, tot uitdrukking dat 
ook negatieve waardemutaties van de desbetreffende schuld niet tot de winst 
behoren.
Anders dan het huidige art. 10d Wet VPB 1969 is de nieuwe regeling tegen 
onderkapitalisatie niet alleen van toepassing op geldleningen of daaraan gelijk-
gestelde overeenkomsten maar op alle schulden. Er is naar mijn mening geen 
goede reden om de werking van het arm’s length-beginsel in het geval van 
onderkapitalisatie te beperken tot geldleningen.
De arm’s length toets is neergelegd in de zinsnede ‘voorzover het bedrag van 
de schuld hoger is dan het bedrag dat in het economische verkeer door onaf-
hankelijke partijen zou zijn overeengekomen.’ Deze formulering is ontleend aan 
art. 8b. Waar deze bepaling betrekking heeft op voorwaarden ‘die afwijken van’ 
zakelijke voorwaarden, is art. 10, lid 3, van toepassing indien het bedrag van de 
schuld ‘hoger is’ dan het arm’s length bedrag. Hiermee wordt beoogd om vast 
te leggen dat de situatie waarin een gelieerde crediteur een hogere lening zou 
hebben verstrekt dan onafhankelijke partijen (de zogenoemde ‘fat capitalisa-
tion’) niet onder het bereik van de bepaling valt.
Is art. 10, lid 3, van toepassing, dan moet de schuldvordering naar mijn mening 
in zoverre niet alleen bij de debiteur maar ook bij de crediteur als eigen vermo-
gen worden behandeld. Op grond van het ne bis in idem-beginsel moeten de 
voordelen uit hoofde van deze vordering dan worden vrijgesteld bij de credi-
teur. Zij gaan onder het bereik van de deelnemingsvrijstelling vallen (zie para-
graaf 11.10.2 voor een tekstvoorstel).
Indien de rente op een schuld aan een gelieerde crediteur op grond van art 10, 
lid 3, buiten aanmerking blijft, moet zij worden onderworpen aan dividendbe-
lasting. Daartoe wordt in art. 3, lid 1, onderdeel g, Wet DB 1965 (onder verlet-
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tering van de thans geldende onderdelen g en h naar h en i) bepaald dat tot 
de opbrengst behoren ‘vergoedingen ter zake van schuldvorderingen op een 
lichaam waarmee de belastingplichtige is gelieerd in de zin van artikel 8b 
van de Wet op de vennootschapsbelasting 1969 voor zover het bedrag van de 
schuldvordering hoger is dan het bedrag dat in het economische verkeer door 
onafhankelijke partijen zou zijn overeengekomen’. Aangezien deze vergoedin-
gen onder het bereik gaan vallen van de deelnemingsvrijstelling kan de credi-
teur, mits gevestigd in de EU, een beroep doen op de inhoudingsvrijstelling.
Art.10, lid 3, kan in de eerste plaats van toepassing zijn als de vordering is ver-
strekt door een lichaam dat is gelieerd aan de debiteur. Het begrip gelieerdheid 
wordt ingevuld volgens het eerste en het tweede lid van het huidige art. 8b 
Wet VPB 1969. Het voorschrift kan bovendien van toepassing zijn als de vor-
dering is verstrekt door een onafhankelijke derde. Dat is het geval wanneer 
de schuld is gegarandeerd door een gelieerd lichaam en zij niet of niet voor 
dezelfde hoofdsom zou zijn verstrekt zonder de garantie. Dit wordt in het derde 
lid tot uitdrukking gebracht door de woorden ‘rechtens dan wel in feite direct 
of indirect’. Deze terminologie is ontleend aan art. 10a. Is een schuld rechtens 
verschuldigd aan een onafhankelijke derde maar in feite direct of indirect aan 
een gelieerd lichaam, dan komen alleen de vergoeding en de waardemutaties 
over het bedrag in aanmerking dat door een onafhankelijke derde zonder de 
garantie zou zijn verstrekt. Bij de ongelieerde crediteur worden de voordelen 
uit zijn schuldvordering belast.
Teneinde de dubbele heffi ng over de vergoeding en de waardemutaties te voor-
komen die in dat geval bij de debiteur buiten aanmerking blijven, worden deze 
inkomensbestanddelen op grond van een nieuw vierde lid van art. 10 aan de 
garantiegever toegerekend. Dit voorschrift gaat als volgt luiden: ‘Bij het bepalen 
van de winst van de belastingplichtige komen mede in aanmerking vergoedin-
gen en waardemutaties ter zake van schulden die door een lichaam waarmee 
de belastingplichtige is gelieerd in de zin van artikel 8b rechtens zijn verschul-
digd aan onafhankelijke partijen maar in feite indirect zijn verschuldigd aan 
de belastingplichtige voorzover de vergoedingen en waardemutaties bij dat 
lichaam niet in aftrek zijn gekomen omdat het bedrag van de schuld in feite 
hoger is dan het bedrag dat in het economische verkeer door onafhankelijke 
partijen zou zijn overeengekomen.’
De situatie waarop art. 10, lid 4, betrekking heeft, is vergelijkbaar met het geval 
waarin een ongelieerde crediteur een vordering verstrekt aan de garantiegever 
die de hoofdsom op zijn beurt doorleent aan de met hem gelieerde debiteur. 
Zou de garantiegever de lening in dat geval niet aan een ongelieerde debiteur 
hebben verstrekt, dan komen de vergoeding en de waardemutaties van de 
schuld bij de debiteur niet in aanmerking. Bij de garantiegever worden de voor-
delen uit de (fi ctieve) vordering op de gelieerde debiteur vrijgesteld. De rente 
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op en de waardemutaties van de (fi ctieve) schuld van de garantiegever aan de 
ongelieerde crediteur komen in aftrek op zijn winst (behoudens de toepassing 
van de andere beperkingen van de aftrek van rente). De regeling van art. 10, lid 
4, leidt tot een resultaat dat hiermee overeenkomt.
Indien art. 10, lid 3, van toepassing is omdat de belastingplichtige een lening is 
aangegaan bij onafhankelijke partijen met een garantie van een gelieerd lichaam 
en de lening zonder de garantie niet voor hetzelfde bedrag zou zijn verstrekt, 
moeten ook de vergoeding en de waardemutaties in verband met de garantie 
in zoverre buiten aanmerking blijven. Een voorschrift met deze strekking wordt 
neergelegd in een nieuw vijfde lid van art. 10, dat als volgt gaat luiden: ‘Bij het 
bepalen van de winst blijven mede buiten aanmerking vergoedingen en waar-
demutaties ter zake van rechtshandelingen ten gevolge waarvan schulden die 
rechtens zijn verschuldigd aan onafhankelijke partijen, in feite indirect zijn ver-
schuldigd aan een lichaam waarmee de belastingplichtige is gelieerd in de zin 
van artikel 8b.’ Bij de garantiegever gaan deze vergoedingen en waardemutaties 
onder het bereik van de deelnemingsvrijstelling vallen (zie paragraaf 11.10.2 
voor een tekstvoorstel).
Ten slotte wordt in een nieuw zesde lid van art. 10 een documentatieverplich-
ting opgenomen. Zijn de crediteur en de debiteur aan elkaar gelieerd dan moe-
ten zij in hun administratie gegevens opnemen waaruit kan worden opgemaakt 
of en in hoeverre een onafhankelijke derde voor hetzelfde bedrag een vordering 
had willen verstrekken. Is de crediteur niet gelieerd aan de debiteur en is de 
vordering gegarandeerd door een gelieerd lichaam dan geldt een vergelijkbare 
verplichting voor de garantiegever en de debiteur. Art. 10, lid 6, gaat als volgt 
luiden: ‘De in het derde en vierde lid bedoelde lichamen nemen in hun adminis-
tratie gegevens op waaruit blijkt op welke wijze de in dat lid bedoelde bedragen 
tot stand zijn gekomen en waaruit kan worden opgemaakt of er sprake is van 
bedragen die in het economische verkeer door onafhankelijke partijen zouden 
zijn overeengekomen.’ De formulering van deze bepaling is ontleend aan het 
derde lid van art. 8b.
6.10.3 De regeling tegen onderkapitalisatie heeft betrekking op alle rente
6.10.3.1 Inleiding 
In paragraaf 6.10.3.2 wordt eerst nagegaan of het mogelijk is om het bereik van 
art. 10d uit te breiden tot externe rente. Vervolgens wordt het aldus geamen-
deerde art. 10d in paragraaf 6.10.3.3 vergeleken met de capital allocation ap-
proach en wordt de vraag beantwoord welke benadering de voorkeur verdient. 
In paragraaf 6.10.3.4 wordt de capital allocation approach verder uitgewerkt en 
in paragraaf 6.10.3.5 wordt deze benadering geëvalueerd. In paragraaf 6.10.3.6 
wordt ingegaan op een variant van de capital allocation approach. Deze variant 
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wordt geëvalueerd in paragraaf 6.10.3.7. De earnings stripping benadering komt 
aan de orde in de paragrafen 6.10.3.8 en 6.10.3.9.
6.10.3.2 Is het mogelijk om het bereik van art. 10d uit te breiden tot externe 
rente?
Indien een regeling tegen onderkapitalisatie geen onderscheid maakt tus-
sen rente die is verschuldigd aan gelieerde vennootschappen en rente die is 
verschuldigd aan onafhankelijke partijen, is zij in overeenstemming met art. 
9 OESO-modelverdrag. De rente die is verschuldigd aan een gelieerde credi-
teur is dan immers onder dezelfde voorwaarden aftrekbaar als de rente die is 
verschuldigd aan een ongelieerde crediteur. Hieruit volgt dat de Nederlandse 
regeling tegen onderkapitalisatie in overeenstemming is te brengen met art. 9 
OESO-modelverdrag door het derde lid van art. 10d te schrappen. In het derde 
lid wordt het niet-aftrekbare bedrag namelijk beperkt tot het bedrag aan rente 
dat in het jaar per saldo is verschuldigd aan verbonden lichamen. Indien deze 
begrenzing vervalt, is art. 10d van toepassing ongeacht of de rente is verschul-
digd aan gelieerde dan wel onafhankelijke lichamen.
Het derde lid van art. 10d hangt samen met het uitgangspunt dat de regeling 
tegen onderkapitalisatie vooral is gericht tegen grondslagverschuiving binnen 
concernverband. Dat zou volgens de staatssecretaris bij verbonden rente eer-
der aan de orde zijn dan bij rente verschuldigd aan onafhankelijke derden. In 
paragraaf 5.6.3.5 is hier tegenin gebracht dat een onevenwichtige verdeling van 
fi nancieringslasten binnen concernverband zich ook kan voordoen ten aanzien 
van de rente die is verschuldigd aan onafhankelijke derden. Een multinationaal 
concern kan zijn Nederlandse concernvennootschappen immers zo veel moge-
lijk laten fi nancieren door derden, terwijl de andere concernvennootschappen 
in mindere mate met extern vreemd vermogen worden gefi nancierd. Het komt 
mij daarom voor dat het schrappen van het derde lid recht doet aan het principe 
dat de regeling tegen onderkapitalisatie een onevenwichtige verdeling van de 
fi nancieringslasten binnen het concern wil voorkomen.
6.10.3.3 Art. 10d versus de capital allocation approach
Is het derde lid van art. 10d het enige onderdeel van deze bepaling dat op 
gespannen voet staat met het uitgangspunt dat de fi nancieringslasten binnen 
een concern op een evenwichtige wijze moeten worden verdeeld? Op grond 
van dit principe is in art. 10d, meer in het bijzonder in de concernratiotoets, 
de fi nancieringsverhouding van het concern als referentiepunt genomen. Art. 
10d berust aldus op een vergelijkbare grondslag als de capital allocation appro-
ach die aan de orde komt in het permanent establishment report. Hierna wordt 
bezien of het mogelijk is om deze benadering naar analogie toe te passen op een 
vennootschap die behoort tot een concern teneinde het eigen en het vreemd 
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vermogen van het concern aan de desbetreffende concernvennootschap te allo-
ceren. Deze toerekening geschiedt dan aan de hand van de verhouding waarin 
de activa van de concernvennootschap staan tot alle activa van het concern. 
In het permanent establishment report wordt in dit verband met betrekking tot 
de toerekening van het eigen vermogen aan een vaste inrichting de vraag opge-
worpen hoe het eigen vermogen van de generale onderneming moet worden 
bepaald. Dit dient te geschieden aan de hand van de fi scale regels van het land 
van de vaste inrichting.150 Naar het mij voorkomt, is deze aanpak niet werkbaar 
indien de capital allocation approach naar analogie wordt toegepast op een ven-
nootschap die behoort tot een concern. Er is daarom voor gekozen om de fi nan-
cieringsverhoudingen van een belastingplichtige vennootschap te vergelijken 
met die van de groep op grond van de commerciële balansen.
Hoe verhoudt art. 10d zich tot deze capital allocation approach? Deze vraag 
wordt beantwoord aan de hand van een voorbeeld waarin de groep bestaat 
uit een Nederlandse vennootschap en een Britse vennootschap. De geconsoli-
deerde groepsbalans luidt als volgt:
Activa 1000 EV 200
  VV 800
De activa bestaan voor 400 uit Nederlandse bezittingen en voor 600 uit Britse 
bezittingen. De balansen van de Britse vennootschap, die groepshoofd is, en de 
Nederlandse vennootschap luiden als volgt: 
Balans belastingplichtige Balans VK
Activa 400 EV 50 Activa 600 EV 200
  VV 350 Dln 50 VV 450
De d/e ratio van de belastingplichtige is 7 : 1. Op grond van de eerste stap van 
de regeling tegen onderkapitalisatie (de vaste ratiotoets) is de rente over 350 
– (3 × 50) = 200 niet aftrekbaar (omwille van de eenvoud wordt de franchise 
buiten beschouwing gelaten). De tweede stap van de regeling geeft de belas-
tingplichtige de mogelijkheid zijn vermogensverhouding te toetsen aan de con-
cernratio. Die ratio is 4 : 1. Op grond van de tweede stap is daarom de rente over 
350 – (4 × 50) = 150 niet aftrekbaar.
Wordt een evenwichtiger resultaat bereikt indien de capital allocation approach 
wordt gehanteerd? Vanuit dit gezichtspunt is het vreemd vermogen dat aan 
de belastingplichtige wordt toegerekend gelijk aan het vreemd vermogen dat 
voorkomt op de geconsolideerde balans (800) vermenigvuldigd met de verhou-
150. Punt 152 van deel 1 van het permanent establishment report.
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ding waarin de activa van de belastingplichtige staan tot de activa die op de 
geconsolideerde balans zijn opgenomen (400/1000) is 320. De balans van de 
belastingplichtige had dan als volgt moeten luiden: 
Balans belastingplichtige
Activa 400 EV 80
  VV 320 
In de capital allocation approach is dus slechts de rente over 350 – 320 = 30 niet 
aftrekbaar. Art. 10d leidt echter tot een hogere beperking van de aftrek van de 
rente. Op grond van art. 10d is namelijk minder rente aftrekbaar dan in het geval 
waarin de fi nancieringsverhoudingen van de belastingplichtige gelijk zouden 
zijn aan die van de groep. De capital allocation approach doet daarom naar mijn 
mening meer recht aan het uitgangspunt dat de fi nancieringslasten binnen een 
concern op een evenwichtige wijze moeten worden verdeeld dan art. 10d.
Ook de omgekeerde situatie waarin art. 10d de aftrek van de rente in een gerin-
gere mate beperkt dan volgens de capital allocation approach het geval is, kan 
zich voordoen. Als toelichting kan een variatie op het hierboven gegeven voor-
beeld dienen, waarin niet de Britse maar de Nederlandse vennootschap groeps-
hoofd is. De balansen van de Nederlandse en de Britse vennootschap luiden als 
volgt:
Enkelvoudige balans belastingplichtige Balans VK
Activa 400 EV 200 Activa 600 EV 150
Dln 150 VV 350   VV 450
De d/e ratio van de belastingplichtige is 1,75 : 1. Hij blijft dus binnen de marges 
van de vaste ratiotoets en de concernratiotoets en wordt daarom ingevolge art. 
10d niet geconfronteerd met een beperking van de aftrek van de rente. Dat is 
wel het geval in de capital allocation approach. In deze benadering wordt het 
vreemd vermogen van de groep (volgens de geconsolideerde balans 800) aan 
de Nederlandse vennootschap toegerekend op grond van de verhouding waarin 
de activa (exclusief de deelneming in de Britse dochtervennootschap) van de 
Nederlandse vennootschap staan tot alle activa van het concern. Het vreemd 
vermogen dat aan de Nederlandse vennootschap wordt gealloceerd is dan gelijk 
aan 400/1000 × 800 = 320. De Nederlandse vennootschap kan de rente over 
350 – 320 = 30 niet aftrekken. 
Waarom wordt geen vreemd vermogen aan de Nederlandse vennootschap toe-
gerekend in verband met haar deelneming in haar Britse dochtervennootschap? 
Dat is het gevolg van een consequente toepassing van de capital allocation 
approach. Deze benadering geldt in beginsel immers evenzeer ten aanzien van 
de Britse dochtervennootschap. Het vreemd vermogen dat aan de Britse ven-
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nootschap wordt gealloceerd, bedraagt 600/1000 × 800 = 480. In de capital allo-
cation approach hoort de rente over dit bedrag in aftrek te komen bij de Britse 
en niet bij de Nederlandse vennootschap. De rente op het vreemd vermogen 
dat door het concern is aangetrokken, komt dan in aftrek bij de vennootschap 
waarin de activa van het concern winst genereren. 
In deel 1 van het permanent establishment report wordt opgemerkt dat de capi-
tal allocation approach niet geschikt is wanneer de activiteiten van de vaste 
inrichting verschillen van de werkzaamheden van de rest van de onderneming 
of wanneer de marktomstandigheden waaronder de vaste inrichting opereert, 
verschillen van de rest van de onderneming. Deze problemen kunnen zich even-
zeer voordoen bij de toepassing van de capital allocation approach op concern-
vennootschappen. Wanneer art. 10d wordt gebaseerd op de capital allocation 
approach, is daarom een tegenbewijsregeling nodig.
Op grond van deze tegenbewijsregeling kan de capital allocation approach wor-
den aangepast dan wel kan aansluiting worden gezocht bij de andere methode 
die volgens deel 1 van het permanent establishment report geschikt kan zijn 
om eigen en vreemd vermogen aan een vaste inrichting toe te rekenen: de 
thin capitalisation approach. In deze benadering is het eigen vermogen van de 
vaste inrichting gelijk aan het eigen vermogen dat onafhankelijke vergelijkbare 
bedrijven zouden hebben. Deze aanpak laat zich evengoed denken ten aanzien 
van de toerekening van het eigen en het vreemd vermogen aan een concernven-
nootschap. 
De tegenbewijsregeling is minder eenvoudig uit te voeren en biedt aanzien-
lijk meer ruimte voor discussie tussen de fi scus en de belastingplichtige dan de 
capital allocation approach. Om deze redenen moet haar toepassing naar mijn 
mening beperkt blijven tot gevallen waarin de capital allocation approach tot 
een evident onredelijke uitkomst leidt.
6.10.3.4 Uitwerking van de capital allocation approach
Kan de capital allocation approach alleen leiden tot een beperking van de aftrek 
van de rente? Of kan op grond van deze benadering ook meer externe schuld 
aan een belastingplichtige worden toegerekend dan hij daadwerkelijk is aan-
gegaan? Het belang van deze kwestie laat zich illustreren aan de hand van 
het hierboven gegeven voorbeeld. Indien wordt aangenomen dat de dochter-
vennootschap niet is gevestigd in het Verenigd Koninkrijk maar in Nederland, 
wordt 480 schuld aan de dochtervennootschap toegerekend. Op haar balans 
komt echter slechts een schuld voor van 450. De dochtervennootschap is met 
andere woorden niet ondergekapitaliseerd maar overgekapitaliseerd. Mag de 
dochtervennootschap dan de rente over de toegerekende schuld van 480 aftrek-
ken? Dat zou betekenen dat aan de dochtervennootschap een aftrek over het 
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eigen vermogen wordt verleend, voor zover zij is overgekapitaliseerd (namelijk 
over een bedrag van 30).
In de capital allocation approach wordt het eigen en het vreemd vermogen van 
het concern aan de desbetreffende concernvennootschap gealloceerd op grond 
van de verhouding waarin de activa van de concernvennootschap staan tot alle 
activa van het concern. Wordt deze benadering consequent doorgevoerd, dan 
is naar mijn mening niet relevant of de desbetreffende concernvennootschap is 
ondergekapitaliseerd of overgekapitaliseerd. Is de concernvennootschap over-
gekapitaliseerd, dan moet daarom aftrek worden verleend over de rente over 
het exces eigen vermogen.
Hoe moeten schulden aan groepsvennootschappen worden behandeld? In 
de capital allocation approach wordt alleen aftrek verleend van de rente over 
schulden die voorkomen op de geconsolideerde groepsbalans. Schulden aan 
groepsvennootschappen verschijnen echter niet op deze balans. Zij hebben 
daarom geen invloed op de omvang van de schulden die aan de belastingplich-
tige worden toegerekend. De keerzijde hiervan is dat de rente op vorderingen 
op groepsvennootschappen wordt vrijgesteld.
Is de rente aftrekbaar op een externe schuld in verband met een deelneming in 
of een vordering op een groepsvennootschap? In de capital allocation approach 
wordt het vreemd vermogen van de groep toegerekend naargelang de activa 
van de groep voorkomen op de balans van de desbetreffende concernvennoot-
schap. Verschijnen op de balans van de concernvennootschap activa die niet 
voorkomen op de geconsolideerde groepsbalans, dan wordt daaraan dus geen 
vreemd vermogen toegerekend. Dat betekent dat de rente op schulden in ver-
band met een deelneming in dan wel een vordering op een andere groepsven-
nootschap niet in aanmerking komen bij het bepalen van de fi scale winst van de 
desbetreffende concernvennootschap.
Art. 10d gaat dan als volgt luiden:
1. Bij het bepalen van de winst blijven buiten aanmerking:
a. vergoedingen op schuldvorderingen op een lichaam waarmee de belas-
tingplichtige in een groep is verbonden;
b. vergoedingen op een teveel aan vreemd vermogen. Het teveel aan vreemd 
vermogen is het bedrag waarmee het gemiddeld vreemd vermogen van 
de belastingplichtige uitgaat boven de gemiddelde bezittingen van de 
belastingplichtige vermenigvuldigd met een factor.
2. Bij het bepalen van de winst komen mede in aanmerking vergoedingen op 
een tekort aan vreemd vermogen. Het tekort aan vreemd vermogen is het 
bedrag waarmee de gemiddelde bezittingen van de belastingplichtige ver-
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menigvuldigd met een factor uitgaan boven het gemiddeld vreemd vermo-
gen van de belastingplichtige.
3. De vergoedingen op een teveel aan vreemd vermogen zijn gelijk aan een 
gedeelte van de vergoedingen terzake van het vreemd vermogen van de 
belastingplichtige opgevat en bepaald op de voet van deze wet, dat evenre-
dig is aan de verhouding tussen het teveel aan vreemd vermogen als bedoeld 
in het eerste lid, onderdeel b, en het gemiddeld vreemd vermogen van de 
belastingplichtige.
4. De vergoedingen op een tekort aan vreemd vermogen zijn gelijk aan een 
gedeelte van de vergoedingen terzake van het vreemd vermogen van de 
belastingplichtige opgevat en bepaald op de voet van deze wet, dat evenre-
dig is aan de verhouding tussen het tekort aan vreemd vermogen als bedoeld 
in het tweede lid en het gemiddeld vreemd vermogen van de belastingplich-
tige. Indien de belastingplichtige geen vreemd vermogen heeft, zijn de ver-
goedingen op een tekort aan vreemd vermogen gelijk aan het hierna aan-
geduide percentage van het tekort aan vreemd vermogen. Als percentage 
wordt genomen het op de voet van artikel 30f, zesde lid, van de Algemene 
wet inzake rijksbelastingen berekende percentage van de heffi ngsrente, gel-
dend voor het kwartaal waarin het jaar eindigt.
5. Voor de toepassing van het eerste lid, onderdeel b, het tweede lid, het derde 
lid alsmede het vierde lid, wordt het gemiddeld vreemd vermogen van de 
belastingplichtige opgevat en bepaald op de voet van titel 9, boek 2, van het 
Burgerlijk Wetboek, dan wel volgens soortgelijke buitenlandse wettelijke 
regelingen.
6. Voor de toepassing van het eerste lid, onderdeel b, alsmede het tweede lid 
worden de bezittingen van de belastingplichtige opgevat en bepaald op de 
voet van titel 9, boek 2, van het Burgerlijk Wetboek, dan wel volgens soort-
gelijke buitenlandse wettelijke regelingen met dien verstande dat daaronder 
niet worden begrepen schuldvorderingen op en belangen in lichamen waar-
mee de belastingplichtige in een groep is verbonden. 
7. De factor, bedoeld in het eerste lid, onderdeel b, alsmede het tweede lid, 
is gelijk aan het gemiddeld vreemd vermogen gedeeld door de gemiddelde 
bezittingen, volgens de geconsolideerde jaarrekening van de groep, bedoeld 
in artikel 24b van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek, dan wel een soort-
gelijke buitenlandse wettelijke regeling, waarvan de belastingplichtige deel 
uitmaakt. Indien de belastingplichtige deel uitmaakt van meer dan één 
groep wordt de groep met het grootste balanstotaal als maatstaf genomen.
8. In afwijking van het eerste lid, onderdeel b, is het teveel aan vreemd vermo-
gen gelijk aan het bedrag waarmee het gemiddeld vreemd vermogen, opge-
vat en bepaald op de voet van deze wet, van de belastingplichtige uitgaat 
boven het vreemd vermogen, opgevat en bepaald op de voet van deze wet, 
dat gemiddeld zou zijn verschuldigd indien de belastingplichtige niet in een 
groep, bedoeld in artikel 24b van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek, dan 
wel een soortgelijke buitenlandse wettelijke regeling, zou zijn verbonden en 
6.10.3 Hoofdstuk 6 / Regels tegen onderkapitalisatie in het licht van het arm’s length-beginsel
202
dezelfde of soortgelijke werkzaamheden zou uitoefenen onder dezelfde of 
soortgelijke omstandigheden indien het aldus berekende bedrag in belang-
rijke mate verschilt van het bedrag dat op grond van het eerste lid, onderdeel 
b, is berekend. In dat geval wordt voor de toepassing van het derde lid het 
gemiddeld vreemd vermogen van de belastingplichtige bepaald op de voet 
van deze wet.
9. In afwijking van het tweede lid is het tekort aan vreemd vermogen gelijk 
aan het bedrag waarmee het vreemd vermogen, opgevat en bepaald op de 
voet van deze wet, dat gemiddeld zou zijn verschuldigd indien de belasting-
plichtige niet in een groep, bedoeld in artikel 24b van boek 2 van het Burger-
lijk Wetboek, dan wel een soortgelijke buitenlandse wettelijke regeling, zou 
zijn verbonden en dezelfde of soortgelijke werkzaamheden zou uitoefenen 
onder dezelfde of soortgelijke omstandigheden uitgaat boven het gemid-
deld vreemd vermogen, opgevat en bepaald op de voet van deze wet, van 
de belastingplichtige indien het aldus berekende bedrag in belangrijke mate 
verschilt van het bedrag dat op grond van het tweede lid is berekend. In dat 
geval wordt voor de toepassing van het vierde lid het gemiddeld vreemd 
vermogen van de belastingplichtige bepaald op de voet van deze wet.
10. Voor de toepassing van het achtste lid alsmede het negende lid worden 
onder dezelfde of soortgelijke werkzaamheden niet begrepen het houden 
van schuldvorderingen op en belangen in lichamen waarmee de belasting-
plichtige in een groep is verbonden.
11. De in dit artikel bedoelde gemiddelden worden bepaald naar de stand bij het 
begin en het einde van het jaar.
12. Voor de toepassing van dit artikel wordt verstaan onder een lichaam waar-
mee de belastingplichtige in een groep is verbonden: hetgeen daaronder 
wordt verstaan in artikel 24b van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek, dan 
wel een soortgelijke buitenlandse wettelijke regeling.
Ter toelichting op deze bepaling moge het volgende voorbeeld dienen. De 
geconsolideerde groepsbalans luidt als volgt:
Activa 1000 EV 400
  VV 600
De commerciële balansen van de moedervennootschap en haar beide dochter-
vennootschappen luiden als volgt: 
Balans moedervennootschap
Activa   300 EV 400
Belang dochter 1 200 Schuld dochter 1 100
Belang dochter 2 100 VV 300
Vorderingdochter 2 200
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Balans dochtervennootschap 1
Activa   200 EV 200
Vordering moeder 100 VV 100
Balans dochtervennootschap 2
Activa   500 EV 100
    Schuld moeder 200
    VV 200
Bij het bepalen van de winst van de moedervennootschap is de rente op de vor-
dering op dochter 2 vrijgesteld op grond van art. 10d, lid 1, onderdeel a. Op 
grond van het vijfde lid is het vreemd vermogen van de moedervennootschap 
gelijk aan 400.151 De relevante bezittingen worden eveneens berekend op grond 
van de commerciële balans van de moedervennootschap. Zij zijn gelijk aan 300 
aangezien de belangen in dochter 1 en dochter 2 en de vordering op dochter 2 
ingevolge het zesde lid buiten beschouwing moeten blijven. De factor, bedoeld 
in het zevende lid, wordt afgeleid uit de commerciële geconsolideerde groeps-
balans en is gelijk aan 600/1000. Het teveel aan vreemd vermogen is dan gelijk 
aan het verschil tussen 400 – 300 × 600/1000 = 220.152 
Indien de overige groepsvennootschappen eveneens zelfstandig worden onder-
worpen aan Nederlandse vennootschapsbelasting geldt ten aanzien van doch-
tervennootschap 1 dat de vergoeding op de vordering op de moedervennoot-
schap is vrijgesteld. Bovendien wordt (per saldo) een extra aftrek toegekend 
over 20. Dochtervennootschap 2 heeft een teveel aan vreemd vermogen van 
400 – (600/1000 van 500) = 100.
De tegenbewijsregeling die is neergelegd in art 10d, lid 8 en 9, laat zich ten 
aanzien van de moedervennootschap als volgt verduidelijken. Op grond van 
het tiende lid behoren de belangen in dochter 1 en dochter 2 en de vordering 
op dochter 2 niet tot de relevante werkzaamheden. Deze bestaan met andere 
woorden uit de activa van 300. Op grond van het art. 10d, lid 1, onderdeel b, 
is het teveel aan vreemd vermogen 220. Indien de tegenbewijsregeling resul-
teert in een uitkomst die daar ten minste 30% van afwijkt, is het achtste lid van 
toepassing. Wanneer de activa in deze benadering bijvoorbeeld voor 250 met 
vreemd vermogen mogen worden gefi nancierd, is het teveel aan vreemd ver-
mogen volgens het achtste lid gelijk aan 400 – 250 = 150.
151. Omwille van de eenvoud wordt hier niet het gemiddeld vreemd vermogen bepaald.
152. Indien de vergoedingen op schulden aan groepsvennootschappen op grond van art. 10d met 
zoveel woorden buiten aanmerking zouden moeten worden gelaten, zou de uitkomst niet 
anders zijn. De rente op de schuld aan dochter 1 van 100 komt dan niet in aftrek. Het teveel 
aan vreemd vermogen is echter niet 400 maar 300 – 180 = 120 omdat de schuld aan dochter 
1 dan voor de berekening van het teveel aan vreemd vermogen moet worden geëlimineerd 
uit het gemiddeld vreemd vermogen van de belastingplichtige.
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6.10.3.5 Nadere toelichting op en evaluatie van de capital allocation approach
Art. 10d is alleen van toepassing als de belastingplichtige deel uitmaakt van een 
groep. Of daarvan sprake is wordt evenals voor de toepassing van het huidige 
art. 10d bepaald op grond van art. 24b van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek, 
dan wel een soortgelijke buitenlandse wettelijke regeling. 
Op grond van het eerste lid, onderdeel a, worden de vergoedingen op schuld-
vorderingen op lichamen waarmee de belastingplichtige in een groep is verbon-
den, vrijgesteld. De term ‘vergoedingen’ is ontleend aan art 10, lid 1, onderdeel 
d. Art. 10d, lid 1, onderdeel a, is niet alleen van toepassing op geldleningen of 
daaraan gelijkgestelde overeenkomsten maar op alle schuldvorderingen. Er is 
naar mijn mening namelijk geen goede reden om de werking van de regeling te 
beperken tot geldleningen.
Art. 10d, lid 1, onderdeel b, bepaalt dat de vergoedingen van een teveel aan 
vreemd vermogen niet in aanmerking komen. Het teveel aan vreemd vermogen 
is het bedrag waarmee het gemiddeld vreemd vermogen, zoals bepaald aan de 
hand van de commerciële balans van de belastingplichtige, uitgaat boven de 
gemiddelde bezittingen vermenigvuldigd met een factor. 
Deze factor weerspiegelt de mate waarin de groep met vreemd vermogen is 
gefi nancierd. Hij wordt ingevolge het zevende lid bepaald op grond van de com-
merciële geconsolideerde groepsjaarrekening. De aldus berekende factor wordt 
vervolgens vermenigvuldigd met de gemiddelde bezittingen die voorkomen 
op de commerciële balans van de belastingplichtige. Schuldvorderingen op en 
belangen in lichamen waarmee de belastingplichtige in een groep is verbonden, 
worden echter niet tot de bezittingen gerekend aangezien zij niet voorkomen 
op de geconsolideerde groepsbalans. Het verschil tussen het aldus berekende 
bedrag en het gemiddelde vreemd vermogen is het teveel respectievelijk het 
tekort aan vreemd vermogen. 
Het gemiddeld vreemd vermogen en de gemiddelde bezittingen worden op 
grond van het elfde lid bepaald naar de stand bij het begin en het einde van het 
jaar. Dit voorschrift is ontleend aan het achtste lid van art. 10d zoals deze bepa-
ling thans luidt.
Art. 10d, lid 3, bepaalt welke vergoedingen aan een teveel aan vreemd vermo-
gen worden toegerekend. Zij zijn gelijk aan een gedeelte van de op grond van 
de fi scale jaarstukken bepaalde vergoedingen over het vreemd vermogen van 
de belastingplichtige. Dit deel is evenredig aan de verhouding tussen het teveel 
aan vreemd vermogen en het gemiddeld vreemd vermogen van de belasting-
plichtige. De vergoedingen over het vreemd vermogen van de belastingplichtige 
worden niet bepaald naar commerciële maar fi scale maatstaven om de aftrek-
205
Hoe zou Nederland een regel tegen onderkapitalisatie vorm kunnen geven? 6.10.3
beperking te laten aansluiten bij de vergoedingen die behoudens art. 10d in 
aanmerking zouden komen bij de fi scale winstberekening.
Heeft de belastingplichtige geen teveel maar een tekort aan vreemd vermogen, 
dan worden de vergoedingen over het tekort aan de hand van dezelfde methode 
bepaald. Dat is echter niet mogelijk indien de belastingplichtige geen vreemd 
vermogen heeft. In dat geval zijn de vergoedingen over het tekort aan vreemd 
vermogen die in aanmerking komen gelijk aan de heffi ngsrente vermenigvul-
digd met het tekort.
Art. 10d heeft alleen betrekking op de vergoedingen en niet op de valutaresul-
taten op de schuldvorderingen en het vreemd vermogen van de belastingplich-
tige. De reden hiervoor is gelegen in de ratio van deze bepaling. Art. 10d beoogt 
immers grondslaguitholling door middel van renteaftrek te voorkomen. Het is 
daarom niet nodig om de valutaresultaten in verband met een teveel of een 
tekort aan vreemd vermogen te defi scaliseren. Vanwege de samenhang tussen 
de onderdelen a en b van het eerste lid van art. 10d worden de valutaresultaten 
op de schuldvorderingen op groepsmaatschappijen eveneens in aanmerking 
genomen bij het bepalen van de winst.153
De capital allocation approach is niet geschikt wanneer de activiteiten van 
de belastingplichtige verschillen van de werkzaamheden van de rest van de 
groep of wanneer de marktomstandigheden waaronder de belastingplichtige 
opereert, verschillen van die van de rest van de groep. De tegenbewijsregeling 
kan verder uitkomst bieden wanneer belangrijke verschillen optreden tussen 
de commerciële en de fi scale winstberekening. In art. 10d, lid 1 tot en met 7, 
worden de fi nancieringsverhoudingen van de belastingplichtige namelijk op 
grond van de commerciële balansen vergeleken met die van de groep waartoe 
153. Kok wijst op de samenhang tussen de rente en de valutaresultaten. Hij onderscheidt in dit 
verband oneigenlijk en echt valutakoersrisico. Met de term oneigenlijk valutarisico doelt 
hij op het verschil tussen de huidige koers en de termijnkoers van een valuta. Onder echt 
valutarisico verstaat hij het risico dat de toekomstige werkelijke valutakoers afwijkt van de 
termijnkoers. Kok constateert vervolgens dat een verband bestaat tussen de rente op een 
bepaalde valuta en de termijnkoers van die valuta. Bij een renteaftrekbeperking moeten 
oneigenlijke valutarisico’s daarom in beginsel buiten het fi scale resultaat worden gehouden. 
Verder ziet hij argumenten om ook het echte valutarisico onder de aftrekbeperking te bren-
gen. In de eerste plaats stelt hij dat elk resultaat uit een door de wetgever als onwelgevallig 
beschouwde schuld buiten aanmerking moet blijven. In de tweede plaats is het onpraktisch 
om valutaresultaten te splitsen in oneigenlijke en echte resultaten. Q.W.J.C.H. Kok, ‘De 
invloed van de samenhang tussen rente en valutaresultaten op de renteaftrekbeperkingen 
en de groepsrentebox’, WFR 2007/6709, p. 254-255. Het voorgestelde art. 10d heeft anders 
dan de renteaftrekbeperking waarover Kok schrijft, betrekking op een gedeelte van het 
gehele vreemd vermogen en niet op een specifi eke schuld. Bovendien wordt in geval van een 
tekort aan vreemd vermogen een extra aftrek toegekend. Mede om deze redenen wordt ten 
aanzien van art. 10d een afweging gemaakt die verschilt van die van Kok.
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hij behoort. Verschillen tussen de commerciële en de fi scale winstberekening 
worden dan niet gecorrigeerd. De consequenties hiervan laten zich illustreren 
aan de hand van een voorbeeld. 
Indien een belastingplichtige op een transactie commercieel winst neemt maar 
fi scaal niet, zijn de commerciële bezittingen hoger gewaardeerd dan zijn fi scale 
bezittingen. Voor zover deze mismatch zich bij de belastingplichtige naar ver-
houding sterker voordoet dan bij de groep, wordt hem op grond van de capi-
tal allocation benadering een te hoge aftrek van de rente verleend. Is dezelfde 
transactie daarentegen verricht door een andere groepsmaatschappij, dan zijn 
de bezittingen van de groep hoger gewaardeerd dan naar fi scale maatstaven. De 
capital allocation benadering leidt bij de belastingplichtige dan tot een te lage 
aftrek van de rente. 
Indien de tegenbewijsregeling van toepassing is, worden deze gevolgen echter 
vermeden. Voor de toepassing van de tegenbewijsregeling wordt het teveel dan 
wel het tekort aan vreemd vermogen namelijk bepaald aan de hand van de fi s-
cale jaarstukken van de belastingplichtige. 
Voor de gevallen waarin de capital allocation approach niet geschikt is om het 
teveel/tekort aan vreemd vermogen te berekenen, voorzien het achtste en het 
negende lid in een tegenbewijsregeling. 
Het achtste lid omschrijft het teveel aan vreemd vermogen als het bedrag waar-
mee het gemiddeld vreemd vermogen van de belastingplichtige uitgaat boven 
het vreemd vermogen dat zou zijn verschuldigd als de belastingplichtige zelf-
standig dezelfde of soortgelijke werkzaamheden zou uitoefenen onder dezelfde 
of soortgelijke omstandigheden. De formulering ‘indien de belastingplichtige 
niet in een groep (...) zou zijn verbonden en dezelfde of soortgelijke werkzaam-
heden zou uitoefenen onder dezelfde of soortgelijke omstandigheden’ is ont-
leend aan art. 7, lid 2, NSV. Deze terminologie biedt de ruimte om de capital 
allocation approach aan te passen dan wel het vreemd vermogen van de belas-
tingplichtige te vergelijken met het vreemd vermogen dat onafhankelijke ver-
gelijkbare bedrijven zouden hebben (de thin capitalisation approach). 
In het tiende lid wordt tot uitdrukking gebracht dat het houden van schuldvor-
deringen op en belangen in groepsvennootschappen voor de toepassing van het 
achtste en het negende lid niet onder ‘dezelfde of soortgelijke werkzaamheden’ 
wordt begrepen. Deze activa worden voor de toepassing van art. 10d, lid 1 t/m 7 
immers evenmin onder de bezittingen begrepen. De tegenbewijsregeling en art. 
10d, lid 1 t/m 7 hebben aldus betrekking op dezelfde werkzaamheden/bezit-
tingen.
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De tegenbewijsregeling biedt aanzienlijk meer ruimte voor discussie tussen de 
fi scus en de belastingplichtige dan art. 10d, lid 1 tot en met 7. Zij is daarom 
alleen van toepassing als haar uitkomst in belangrijke mate, dat wil zeggen 
voor ten minste 30%, afwijkt van het teveel/tekort aan vreemd vermogen dat op 
grond van art. 10d, lid 1 tot en met 7, is berekend.
Hoe verhoudt het voorgestelde art. 10d zich tot de overige aftrekbeperkingen 
van de rente? Is er naast art. 10d nog een rol weggelegd voor een regeling met 
betrekking tot hybride schulden? Deze vraag laat zich beantwoorden aan de 
hand van het volgende voorbeeld. 
Geconsolideerde balans van de groep
Activa 1000 EV 250
  Hybrid 250
  VV 500
Balans belastingplichtige
Activa 100 EV 25
  Hybrid 50
  VV 25
 
Verondersteld wordt dat de hybrid tot het commerciële eigen vermogen behoort. 
Voor de fi scale winstberekening is louter de juridische vormgeving beslissend: 
art. 10, lid 1, onderdeel d, en de jurisprudentie van de Hoge Raad over leningen 
die als een kapitaalverstrekking zijn te beschouwen, worden geacht niet te gel-
den. Aangezien de hybrid in de vorm van een schuld is gegoten, verschijnt dit 
instrument op de fi scale balans onder het vreemd vermogen.
Voor de toepassing van art. 10d heeft de belastingplichtige nu een tekort aan 
vreemd vermogen. Het (commerciële) vreemd vermogen154 van belastingplich-
tige bedraagt namelijk 25, de bezittingen 100 en de factor 500/1000. Het tekort 
aan vreemd vermogen is dus gelijk aan 50 – 25 = 25. De belastingplichtige kan 
dan de rente aftrekken over het vreemd vermogen (25), de hybrid (50) die voor 
de fi scale winstrekening immers als vreemd vermogen wordt aangemerkt en 
het tekort aan vreemd vermogen (25).
Zou de belastingplichtige zich niet met een hybrid hebben gefi nancierd maar 
met een lening die ook commercieel als vreemd vermogen is te beschouwen, 
dan had hij geen tekort maar een teveel aan vreemd vermogen gehad van 25. 
De belastingplichtige heeft er met andere woorden belang bij om zich te fi nan-
cieren met instrumenten die commercieel tot het eigen vermogen maar fi scaal 
tot het vreemd vermogen worden gerekend.
154. Omwille van de eenvoud wordt hier niet het gemiddeld vreemd vermogen bepaald.
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Indien in de casus wel een regeling zou gelden met betrekking tot hybride 
schulden en deze bepaling van toepassing zou zijn op de hybrid, kan de belas-
tingplichtige per saldo de rente aftrekken over 50 (namelijk 75 minus de hybrid 
van 50 plus het tekort aan vreemd vermogen van 25). Zou de belastingplichtige 
zich niet met een hybrid hebben gefi nancierd maar met een lening die com-
mercieel als vreemd vermogen is te beschouwen, dan had hij eveneens de rente 
kunnen aftrekken over 50 (namelijk 75 minus het teveel aan vreemd vermogen 
van 25). Naar het mij voorkomt, kan een regeling met betrekking tot hybride 
schulden daarom niet worden gemist.
Art. 10a kan naar mijn mening vervallen. Op grond van art. 10d kan de belas-
tingplichtige de omvang van de aftrekbare rente immers niet meer beïnvloeden 
door schulden aan te gaan bij groepsvennootschappen. De grootte van de aftrek 
hangt namelijk alleen nog af van de mate waarin de groep met extern vreemd 
vermogen is gefi nancierd en van de omvang van de bezittingen in de zin van art. 
10d, lid 6. Bovendien wordt in het geval van overkapitalisatie ingevolge art. 10d 
een extra aftrek verleend over het exces eigen vermogen zonder dat daaraan de 
eis wordt verbonden dat bij de verstrekker van het vermogen sprake is van een 
compenserende heffi ng. Het zou dan niet consistent zijn om deze voorwaarde 
wel te stellen ten aanzien van bepaalde schulden aan groepsmaatschappijen. 
Art. 10a zou dan alleen van belang kunnen zijn ten aanzien van schulden aan 
verbonden vennootschappen die geen groepsmaatschappij zijn. Een zo beperkte 
draagwijdte zou het bestaan van art. 10a niet kunnen rechtvaardigen. Om ver-
gelijkbare redenen kan art. 10b vervallen.
Evenzo kan art. 12c, naar het mij voorkomt, worden geschrapt. De vergoedingen 
op schuldvorderingen op groepsmaatschappijen worden ingevolge het voorge-
stelde art. 10d namelijk reeds vrijgesteld. De betekenis van de rentebox zou zich 
dan beperken tot het rendement op de overnamekas. Ook in dat opzicht zou 
de faciliteit naar mijn mening echter overbodig zijn omdat in art. 10d een extra 
aftrek van de rente wordt toegekend in het geval van overkapitalisatie.
In de inleiding is aan een aftrekbeperking de eis gesteld dat zij alleen betrek-
king moet hebben op de rente op de schulden waarmee ondernemingsactivitei-
ten zijn gefi nancierd van andere groepsvennootschappen. Het voorgestelde art. 
10d voldoet, naar het mij voorkomt, aan dit criterium. Wat betreft het verband 
tussen de schulden en de desbetreffende ondernemingsactiviteiten is immers 
aansluiting gezocht bij de denkbeelden die binnen de OESO leven over de kapi-
talisatie van een vaste inrichting. 
In de inleiding zijn daarnaast drie randvoorwaarden verbonden aan een aftrek-
beperking van de rente. In de eerste plaats moet de voorgestelde maatregel in 
overeenstemming zijn met de in de inleiding genoemde internationale regels. 
Het voorgestelde art. 10d is naar mijn mening in overeenstemming met art. 9 
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OESO-modelverdrag zoals deze bepaling moet worden uitgelegd volgens het 
commentaar. De bepaling maakt namelijk geen onderscheid tussen de rente op 
schulden aan groepsvennootschappen en de rente op schulden aan onafhanke-
lijke derden. De vraag of art. 10d in overeenstemming is met de andere inter-
nationale regels die in de inleiding zijn genoemd, komt aan bod in de volgende 
hoofdstukken.
Aan een aftrekbeperking van de rente is daarnaast in hoofdstuk 1 de randvoor-
waarde gesteld dat economisch dubbele belastingheffi ng over de rente in bin-
nenlandse verhoudingen moet worden vermeden. Wanneer het concern louter 
uit Nederlandse groepsvennootschappen bestaat, wordt de rente in de capital 
allocation approach slechts één keer in de heffi ng van de vennootschapsbelas-
ting betrokken. Een beperking van de aftrek van de rente bij concernvennoot-
schappen die zijn ondergekapitaliseerd wordt namelijk gecompenseerd door 
een extra aftrek van de rente bij concernvennootschappen die zijn overgekapi-
taliseerd. 
Ten slotte moet de nieuwe regeling intern consistent zijn. In deze toets wordt 
verondersteld dat de nieuwe regeling niet alleen geldt in Nederland maar ook 
in het buitenland. De regeling is dan intern consistent indien uitgaande van die 
fi ctie ook in de grensoverschrijdende situatie geen economisch dubbele belas-
tingheffi ng over de rente optreedt. Dat is het geval aangezien de voorgestelde 
maatregelen geen onderscheid maken tussen binnenlandse en grensoverschrij-
dende situaties.
Hoewel aan de randvoorwaarden is voldaan, kunnen zich niettemin mismatches 
voordoen. In internationale verhoudingen kan namelijk dubbele heffi ng optre-
den omdat een methode die wordt gehanteerd voor de toerekening van vreemd 
vermogen aan een vaste inrichting wordt gebruikt om vreemd vermogen aan 
een groepsvennootschap te alloceren. Dat is het geval wanneer een Nederlandse 
concernvennootschap is ondergekapitaliseerd en een buitenlandse concernven-
nootschap is overgekapitaliseerd. De Nederlandse groepsvennootschap wordt 
dan geconfronteerd met een beperking van de aftrek van de rente. De buiten-
landse vennootschap zal echter, voor zover zij is overgekapitaliseerd, geen recht 
hebben op een extra aftrek van de rente aangezien een dergelijke maatregel 
internationaal niet in zwang is. Dergelijke mismatches kunnen echter alleen 
worden vermeden indien de afzonderlijke staten hun aftrekbeperking van de 
rente op elkaar afstemmen.
Bovendien kan de capital allocation approach in internationale verhoudingen 
leiden tot ‘double non-taxation’ over de rente. Zo is het denkbaar dat de rente 
twee keer in aftrek komt indien de Nederlandse concernvennootschap is over-
gekapitaliseerd en de buitenlandse concernvennootschap is ondergekapitali-
seerd. De Nederlandse groepsmaatschappij kan dan, voor zover zij is overgeka-
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pitaliseerd, aanspraak maken op een extra aftrek van de rente. Het is echter heel 
wel mogelijk dat de aftrek van de rente bij de buitenlandse groepsmaatschappij 
niet wordt beperkt. Ook is voorstelbaar dat de rente op een intra-groepslening 
bij een buitenlandse groepsmaatschappij in aftrek komt terwijl zij wordt vrij-
gesteld bij de Nederlandse crediteur. In de volgende paragraaf wordt bezien in 
hoeverre het mogelijk is om deze ‘double non-taxation’ over de rente weg te 
nemen.
6.10.3.6 Aanpassing van de capital allocation approach
De potentiële ‘double non-taxation’ over de rente kan in de eerste plaats worden 
weggenomen door de extra aftrek in het geval van overkapitalisatie niet toe te 
kennen. Het tweede en het vierde lid van het voorgestelde art. 10d kunnen dan 
vervallen. Indien de extra aftrek wordt geschrapt, moet ook de aftrekbeperking 
in geval van een teveel aan vreemd vermogen worden aangepast. De rente die 
in een jaar niet aftrekbaar is, mag dan worden voortgewenteld naar volgende 
jaren. De rente kan dus alsnog in aftrek komen in een jaar waarin de debiteur 
is overgekapitaliseerd. Een voorschrift met deze strekking wordt neergelegd in 
een nieuw tweede lid van art. 10d. In de tweede plaats worden de vergoedingen 
op schuldvorderingen op groepsmaatschappijen niet vrijgesteld. Onderdeel a 
van het eerste lid van het voorgestelde art. 10d kan dan vervallen.
Hoe moet vervolgens worden vastgesteld of schuldvorderingen op groepsmaat-
schappijen zijn gefi nancierd met eigen of vreemd vermogen? In de zuivere 
capital allocation methode blijven zowel de vergoedingen op deze schuldvor-
deringen als de vergoedingen op de daarmee verband houdende schulden bui-
ten aanmerking. Naar het mij voorkomt, kan in de aangepaste capital allocation 
benadering een zo veel mogelijk vergelijkbaar resultaat worden bereikt wan-
neer het vreemd vermogen van de debiteur bij voorrang wordt toegerekend aan 
schuldvorderingen op groepsmaatschappijen. De vergoedingen op dergelijke 
schuldvorderingen worden dan zo veel mogelijk verminderd met de rente op de 
schulden. Met dit doel wordt in het vijfde lid van art. 10d opgenomen dat voor 
de toepassing van de capital allocation approach het vreemd vermogen moet 
worden verminderd met de schuldvorderingen op groepsmaatschappijen.
Art. 10d gaat dan als volgt luiden:
1. Bij het bepalen van de winst blijven vergoedingen op een teveel aan vreemd 
vermogen buiten aanmerking. Het teveel aan vreemd vermogen is het 
bedrag waarmee het gemiddeld vreemd vermogen van de belastingplichtige 
uitgaat boven de gemiddelde bezittingen van de belastingplichtige verme-
nigvuldigd met een factor.
2. Vergoedingen die in een jaar ingevolge het eerste lid niet in aanmerking zijn 
gekomen, komen in aanmerking in een volgend jaar indien in dat jaar sprake 
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is van een tekort aan vreemd vermogen. Het bedrag dat in aanmerking komt 
op grond van de eerste volzin wordt berekend volgens de formule A = V x Tk/
Tv waarin
 A voorstelt: het bedrag dat in aanmerking komt op grond van de eerste vol-
zin;
 V voorstelt: de vergoedingen die in voorafgaande jaren ingevolge het eerste 
lid niet in aanmerking zijn gekomen voorzover zij in voorafgaande jaren niet 
reeds ingevolge dit lid in aanmerking zijn gekomen;
 Tk voorstelt: het tekort aan vreemd vermogen waarbij Tk ten hoogste op Tv 
wordt gesteld;
 Tv voorstelt: het vreemd vermogen terzake waarvan de vergoedingen inge-
volge het eerste lid niet in aanmerking zijn gekomen voorzover zij in vooraf-
gaande jaren niet reeds ingevolge dit lid in aanmerking zijn gekomen.
3. Voor de toepassing van het tweede lid is het tekort aan vreemd vermogen 
het bedrag waarmee de gemiddelde bezittingen van de belastingplichtige 
vermenigvuldigd met een factor uitgaan boven het gemiddeld vreemd ver-
mogen van de belastingplichtige.
4. De vergoedingen op een teveel aan vreemd vermogen zijn gelijk aan een 
gedeelte van de vergoedingen terzake van het vreemd vermogen van de 
belastingplichtige opgevat en bepaald op de voet van deze wet, dat evenre-
dig is aan de verhouding tussen het teveel aan vreemd vermogen als bedoeld 
in het eerste lid, en het gemiddeld vreemd vermogen van de belastingplich-
tige.
5. Voor de toepassing van het eerste lid, het derde lid alsmede het vierde lid, 
wordt het gemiddeld vreemd vermogen van de belastingplichtige opgevat 
en bepaald op de voet van titel 9, boek 2, van het Burgerlijk Wetboek, dan 
wel volgens soortgelijke buitenlandse wettelijke regelingen met dien ver-
stande dat daarop voor de toepassing van het eerste en het derde lid schuld-
vorderingen op lichamen waarmee de belastingplichtige in een groep is ver-
bonden, in mindering komen. 
6. Voor de toepassing van eerste lid, alsmede het derde lid worden de bezittin-
gen van de belastingplichtige opgevat en bepaald op de voet van titel 9, boek 
2, van het Burgerlijk Wetboek, dan wel volgens soortgelijke buitenlandse 
wettelijke regelingen met dien verstande dat daaronder niet worden begre-
pen schuldvorderingen op en belangen in lichamen waarmee de belasting-
plichtige in een groep is verbonden. 
7. De factor, bedoeld in het eerste lid, alsmede het derde lid, is gelijk aan het 
gemiddeld vreemd vermogen gedeeld door de gemiddelde bezittingen, 
volgens de geconsolideerde jaarrekening van de groep, bedoeld in artikel 
24b van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek, dan wel een soortgelijke bui-
tenlandse wettelijke regeling, waarvan de belastingplichtige deel uitmaakt. 
Indien de belastingplichtige deel uitmaakt van meer dan één groep wordt de 
groep met het grootste balanstotaal als maatstaf genomen.
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8. In afwijking van het eerste lid, is het teveel aan vreemd vermogen gelijk aan 
het bedrag waarmee het gemiddeld vreemd vermogen, opgevat en bepaald 
op de voet van deze wet met dien verstande dat daarop in mindering komen 
schuldvorderingen op lichamen waarmee de belastingplichtige in een groep 
is verbonden, van de belastingplichtige uitgaat boven het vreemd vermogen, 
opgevat en bepaald op de voet van deze wet, dat gemiddeld zou zijn ver-
schuldigd indien de belastingplichtige niet in een groep, bedoeld in artikel 
24b van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek, dan wel een soortgelijke bui-
tenlandse wettelijke regeling, zou zijn verbonden en dezelfde of soortgelijke 
werkzaamheden zou uitoefenen onder dezelfde of soortgelijke omstandig-
heden indien het aldus berekende bedrag in belangrijke mate verschilt van 
het bedrag dat op grond van het eerste lid, is berekend. In dat geval wordt 
voor de toepassing van het vierde lid het gemiddeld vreemd vermogen van 
de belastingplichtige bepaald op de voet van deze wet.
9. In afwijking van het derde lid is het tekort aan vreemd vermogen gelijk aan 
het bedrag waarmee het vreemd vermogen, opgevat en bepaald op de voet 
van deze wet, dat gemiddeld zou zijn verschuldigd indien de belastingplich-
tige niet in een groep, bedoeld in artikel 24b van boek 2 van het Burgerlijk 
Wetboek, dan wel een soortgelijke buitenlandse wettelijke regeling, zou 
zijn verbonden en dezelfde of soortgelijke werkzaamheden zou uitoefenen 
onder dezelfde of soortgelijke omstandigheden uitgaat boven het gemiddeld 
vreemd vermogen, opgevat en bepaald op de voet van deze wet met dien 
verstande dat daarop in mindering komen schuldvorderingen op lichamen 
waarmee de belastingplichtige in een groep is verbonden, van de belasting-
plichtige indien het aldus berekende bedrag in belangrijke mate verschilt 
van het bedrag dat op grond van het derde lid is berekend.
10. Voor de toepassing van het achtste lid alsmede het negende lid worden 
onder dezelfde of soortgelijke werkzaamheden niet begrepen het houden 
van schuldvorderingen op en belangen in lichamen waarmee de belasting-
plichtige in een groep is verbonden.
11. De in dit artikel bedoelde gemiddelden worden bepaald naar de stand bij het 
begin en het einde van het jaar.
12. Voor de toepassing van dit artikel wordt verstaan onder een lichaam waar-
mee de belastingplichtige in een groep is verbonden: hetgeen daaronder 
wordt verstaan in artikel 24b van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek, dan 
wel een soortgelijke buitenlandse wettelijke regeling.
Uitgaande van hetzelfde voorbeeld als in paragraaf 6.10.3.4 laat deze bepaling 
zich als volgt toelichten. De geconsolideerde groepsbalans luidt dus als volgt:
Activa 1000 EV 400
  VV 600
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En de balansen van de moedervennootschap en haar beide dochtervennoot-
schappen luiden als volgt: 
Balans moedervennootschap
Activa   300 EV 400
Belang dochter 1 200 Schuld dochter 1 100
Belang dochter 2 100 VV 300
Vorderingdochter 2 200
Balans dochtervennootschap 1
Activa   200 EV 200
Vordering moeder 100 VV 100
Balans dochtervennootschap 2
Activa   500 EV 100
    Schuld moeder 200
    VV 200
Het teveel aan vreemd vermogen van de moedervennootschap wordt als volgt 
berekend. Op grond van het vijfde lid is het relevante vreemd vermogen gelijk 
aan het vreemd vermogen van de moedervennootschap van 400155 vermin-
derd met de vordering op dochter 2 is 200. De relevante bezittingen zijn gelijk 
aan 300 aangezien de belangen in dochter 1 en dochter 2 en de vordering op 
dochter 2 ingevolge het zesde lid buiten beschouwing moeten blijven. De factor, 
bedoeld in het zevende lid, wordt afgeleid uit de geconsolideerde groepsbalans 
en is gelijk aan 600/1000. Het teveel aan vreemd vermogen is dan gelijk aan het 
verschil tussen 200 – 300 × 600/1000 = 20. 
Indien de overige groepsvennootschappen eveneens zelfstandig worden onder-
worpen aan Nederlandse vennootschapsbelasting geldt ten aanzien van doch-
tervennootschap 1 dat zij niet wordt geconfronteerd met een beperking van de 
aftrek van de rente aangezien haar relevante vreemd vermogen nihil is. Doch-
tervennootschap 2 heeft een teveel aan vreemd vermogen van 400 – 60% van 
500 = 100. 
De thin capitalisation approach die is neergelegd in art. 10d, lid 8 en 9, laat zich 
ten aanzien van de moedervennootschap als volgt verduidelijken. Op grond van 
het tiende lid behoren de belangen in dochter 1 en dochter 2 en de vordering 
op dochter 2 niet tot de relevante werkzaamheden. Deze bestaan met andere 
woorden uit de activa van 300. Op grond van het eerste lid, is het teveel aan 
vreemd vermogen 20. Indien de thin capitalisation approach resulteert in een 
uitkomst die daar tenminste 30% van afwijkt, is het achtste lid van toepassing. 
155. Omwille van de eenvoud wordt niet het gemiddeld vreemd vermogen bepaald.
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Wanneer de activa volgens deze benadering bijvoorbeeld voor 250 met vreemd 
vermogen mogen worden gefi nancierd, is het tekort aan vreemd vermogen vol-
gens het negende lid gelijk aan 250 minus het relevante vreemd vermogen van 
200 is 50. Daarover wordt geen extra aftrek verleend.
De vergoedingen die in een jaar niet in aanmerking komen, worden ingevolge 
het tweede lid voortgewenteld naar het eerstvolgende jaar waarin sprake is van 
een tekort aan vreemd vermogen. Resteert vervolgens nog een bedrag dat niet 
in aanmerking is gekomen, dan wordt dat voortgewenteld naar het eerstvol-
gende jaar waarin zich een tekort aan vreemd vermogen voordoet.
Ter toelichting op het tweede lid wordt verondersteld dat de factor als bedoeld 
in het zevende lid in jaar 2 nog steeds gelijk is aan 0,6 en dat het rentepercen-
tage op de schuld aan dochter 1 en het overig vreemd vermogen 5% is. De balans 
van de moedervennootschap luidt in jaar 2 als volgt:
Balans moedervennootschap
Activa   350 EV   450
Belang dochter 1 200 Schuld dochter 1 100
Belang dochter 2 100 VV   300
Vorderingdochter 2 200
Het tekort aan vreemd vermogen van de moedervennootschap wordt dan als 
volgt berekend. Op grond van het vijfde lid is het relevante vreemd vermogen 
gelijk aan het vreemd vermogen van de moedervennootschap van 400156 ver-
minderd met de vordering op dochter 2 is 200. De relevante bezittingen zijn 
gelijk aan 350 aangezien de belangen in dochter 1 en dochter 2 en de vordering 
op dochter 2 ingevolge het zesde lid buiten beschouwing moeten blijven. De 
factor, bedoeld in het zevende lid, is 0,6. Het tekort aan vreemd vermogen is dan 
gelijk aan het verschil tussen 350 × 0,6 – 200 = 10.
De formule A = V × Tk/Tv resulteert dan in de volgende berekening. V is gelijk 
aan de vergoeding over het teveel aan vreemd vermogen in jaar 1, dus aan 5% 
van 20 is 1. Tk is het tekort aan vreemd vermogen in jaar 2 van 10. Tv is het 
teveel aan vreemd vermogen in jaar 1 van 20. A is dus gelijk aan 1 × 10/20 = 0,5. 
Dit is het bedrag dat in jaar 2 alsnog in aftrek komt.
Ook in jaar 3 is de factor als bedoeld in het zevende lid gelijk aan 0,6. De balans 
van de moedervennootschap luidt als volgt:
156. Omwille van de eenvoud wordt niet het gemiddeld vreemd vermogen bepaald.
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Balans moedervennootschap
Activa   400 EV   550
Belang dochter 1 250 Schuld dochter 1 100
Belang dochter 2 100 VV   300
Vorderingdochter 2 200
Het tekort aan vreemd vermogen is in jaar 3 gelijk aan het verschil tussen 400 × 
0,6 – 200 = 40. De formule A = V × Tk/Tv leidt tot het volgende resultaat. V is 
gelijk aan de vergoeding over het teveel aan vreemd vermogen in jaar 1 vermin-
derd met het bedrag dat in jaar 2 in aanmerking is gekomen, dus aan 1 minus 
0,5 is 0,5. Tv is het teveel aan vreemd vermogen in jaar 1 voor zover het in jaar 
2 nog niet in aanmerking is gekomen op grond van het tweede lid. Tv is dus 
20 – 10 = 10. Tk is het tekort aan vreemd vermogen in jaar 3 van 40 maar aan-
gezien Tk niet hoger kan zijn dan Tv wordt Tk gesteld op 10. A is dus gelijk aan 
0,5 × 10/10 = 0,5. Dit is het bedrag dat in jaar 3 alsnog in aftrek komt.
6.10.3.7 Nadere toelichting op en evaluatie van de aangepaste capital allocation 
approach
Hoe verhoudt de aangepaste capital allocation approach zich tot de overige 
aftrekbeperkingen van de rente? Naar het mij voorkomt, kan de regeling met 
betrekking tot hybride schulden niet worden gemist (zie paragraaf 6.10.3.5).
Kan art. 10a vervallen indien het aangepaste art. 10d wordt ingevoerd? Nu in 
het aangepaste art. 10d geen aftrek meer wordt verleend als sprake is van een 
tekort aan vreemd vermogen, behoudt art. 10a naar mijn mening in beginsel 
zijn bestaansrecht. Dit geldt evenzeer voor art. 10b. Binnen de aangepaste capi-
tal allocation approach is verder geen rol weggelegd voor art. 12c aangezien 
het niet in deze benadering past om de vergoedingen op schuldvorderingen op 
groepsvennootschappen (grotendeels) vrij te stellen.
De mogelijkheid om de vergoedingen die in een jaar op grond van art. 10d niet in 
aftrek kunnen komen, voort te wentelen naar volgende jaren, roept de vraag op 
of een voorschrift in de Wet VPB 1969 moet worden opgenomen om de handel 
in vennootschappen met een art. 10d, lid 2-claim tegen te gaan. Een dergelijke 
bepaling zou gebaseerd kunnen worden op art. 20a Wet VPB 1969, dat betrek-
king heeft op de handel in verlieslichamen. Deze kwestie en andere vraagstuk-
ken die betrekking hebben op de samenloop tussen het aangepaste art. 10d en 
andere bepalingen van de Wet VPB 1969 (behoudens de andere aftrekbeper-
kingen van de rente, de rentebox en de deelnemingsvrijstelling) worden in dit 
onderzoek echter niet behandeld.
Hoe verhoudt de aangepaste capital allocation approach zich tot de zuivere 
capital allocation approach? Aan een aftrekbeperking van de rente is in hoofd-
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stuk 1 de randvoorwaarde gesteld dat economisch dubbele belastingheffi ng 
over de rente in binnenlandse verhoudingen moet worden vermeden. Bestaat 
het concern alleen uit Nederlandse vennootschappen, dan kan in tegenstelling 
tot de zuivere capital allocation approach dubbele heffi ng over de rente optre-
den. Een beperking van de aftrek van de rente bij een concernvennootschap 
die is ondergekapitaliseerd, wordt namelijk niet gecompenseerd door een extra 
aftrek van de rente bij concernvennootschappen die zijn overgekapitaliseerd. 
Wel wordt de dubbele heffi ng gemitigeerd doordat de vennootschap die wordt 
geconfronteerd met de aftrekbeperking de niet-aftrekbare rente kan voortwen-
telen naar volgende jaren. De voortgewentelde rente kan dan in aftrek komen 
indien deze vennootschap in het desbetreffende jaar in voldoende mate is over-
gekapitaliseerd. Dat brengt echter met zich dat een andere groepsvennootschap 
in dat jaar moet zijn ondergekapitaliseerd en dus wordt geconfronteerd met de 
aftrekbeperking. Het is met andere woorden onder de vigeur van het aange-
paste art. 10d niet mogelijk om de situatie te bereiken dat economisch dubbele 
belastingheffi ng over de rente in binnenlandse verhoudingen wordt vermeden. 
In zoverre is de aangepaste capital allocation approach inferieur ten opzichte 
van de capital allocation approach. Om deze reden zal de aangepaste capital 
allocation approach verder buiten beschouwing worden gelaten.
6.10.3.8 Earnings stripping benadering
Nederland zou verder inspiratie kunnen putten uit de beperking van de aftrek 
van de rente die met ingang van 2008 in Duitsland geldt. Deze Duitse aftrek-
beperking is een zogenoemde earnings stripping regel: de aftrek van de rente 
wordt gemaximeerd tot een percentage van de winst nadat daarop een aan-
tal correcties is toegepast.157 De capital allocation benadering fungeert als safe 
haven. De aftrekbeperking is namelijk niet van toepassing als de belastingplich-
tige niet behoort tot een groep. Bovendien kan de belastingplichtige aan de 
werking van de zogenoemde Zinsschranke ontkomen wanneer hij in geringere 
mate met vreemd vermogen is gefi nancierd dan de groep als geheel.
De Zinsschranke beperkt de aftrek van de rente voor zover het saldo van de 
verschuldigde en de ontvangen rente hoger is dan 30% van de belastbare winst 
nadat daarop een aantal correcties zijn toegepast.158 De gecorrigeerde winst is 
gelijk aan de belastbare winst verminderd met de ontvangen rente en vermeer-
derd met de verschuldigde rente en de afschrijvingen. De rente die niet in aan-
157. Een dergelijke maatregel wordt ook overwogen in het kader van de common consolidated 
corporate tax base (‘CCCTB’). Zie Anti-abuse rules, CCCTB/WP065\doc\en, Brussels 26 March 
2008, p. 3-5.
158. Anders dan de oude regeling tegen onderkapitalisatie is de Zinsschranke ook van toepassing 
ten aanzien van de belastingheffi ng van een bedrijf waarvan de winst wordt betrokken in de 
heffi ng van de inkomstenbelasting. In deze paragraaf wordt uitsluitend ingegaan op de Zins-
schranke voor zover deze aftrekbeperking betrekking heeft op de vennootschapsbelasting.
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merking komt, wordt voortgewenteld naar het volgende jaar en kan in dat jaar 
binnen de grenzen van de Zinsschranke in aftrek komen.
De Zinsschranke is niet van toepassing wanneer het saldo van de verschuldigde 
rente en de ontvangen rente minder is dan € 1,0 mio. Bovendien geldt een uit-
zondering indien de belastingplichtige geen onderdeel is van een concern (‘de 
concernuitzondering’). De Zinsschranke is dus niet van toepassing als de fi scale 
eenheid (Organschaft) samenvalt met het concern.159 Of sprake is van een con-
cern wordt bepaald aan de hand van IFRS dan wel op grond van de zogenoemde 
‘general accepted accounting principles’ (GAAP) van een lidstaat van de EU of 
de US GAAP. 
Heeft de belastingplichtige een eigenvermogensratio die niet meer dan 1% lager 
is dan die van het concern dan ontkomt hij eveneens aan de Zinsschranke (de 
eigenvermogenratio-uitzondering). De eigenvermogenratio is de verhouding 
waarin het eigen vermogen staat tot het balanstotaal. De vergelijking van de 
eigen vermogenratio van de belastingplichtige met die van het concern waar-
van hij deel uitmaakt, moet worden uitgevoerd op grond van de balansen per 
ultimo van het voorafgaande boekjaar. Deze balansen dienen te zijn opgesteld 
op grond van IFRS, de GAAP van een lidstaat van de EU of de US GAAP.
Voor de toepassing van de eigenvermogenratio-uitzondering moeten op het 
commerciële eigen vermogen van de belastingplichtige een aantal correcties 
worden gemaakt. Zo dient de commerciële boekwaarde van de aandelen die de 
belastingplichtige houdt in andere concernvennootschappen in mindering te 
komen op zijn commerciële eigen vermogen.
De concernuitzondering is niet van toepassing indien ten minste 10% van het 
saldo van de verschuldigde en ontvangen rente toerekenbaar is aan schulden 
die zijn verstrekt door een aandeelhouder met een direct of indirect belang 
van ten minste 25% in de belastingplichtige dan wel door aan een dergelijke 
aandeelhouder gelieerde persoon of een onafhankelijke derde die zich op een 
dergelijke aandeelhouder dan wel gelieerde persoon kan verhalen. Een groten-
deels vergelijkbare exceptie geldt onder omstandigheden ten aanzien van de 
eigenvermogenratio-uitzondering.
Wordt de Nederlandse regeling tegen onderkapitalisatie op de earnings strip-
ping benadering gebaseerd, dan kan art. 10d als volgt gaan luiden:
159. Fuehrich is van mening dat de Zinsschranke in strijd komt met de vrijheid van vestiging om-
dat een Organschaft alleen mogelijk is tussen Duitse vennootschappen en alleen een Duits 
concern aldus aan de Zinsschranke kan ontkomen. G. Fuehrich, ‘Ist die geplante Zinsschranke 
europarechtskonform?’, IStR 10/2007, p. 343.
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1. Bij het bepalen van de winst komen niet in aftrek vergoedingen terzake van 
geldleningen en daarmee vergelijkbare overeenkomsten voorzover het saldo 
van deze vergoedingen en de vergoedingen op schuldvorderingen meer 
bedraagt dan 30% van de gecorrigeerde belastbare winst en dit meerdere 
€ 1 000 000 te boven gaat. De gecorrigeerde belastbare winst is gelijk aan 
de belastbare winst, berekend zonder de toepassing van deze bepaling, ver-
meerderd met de vergoedingen terzake van geldleningen en daarmee ver-
gelijkbare overeenkomsten en de afschrijvingen als bedoeld in de artikelen 
3.30 en 3.30a van de Wet inkomstenbelasting 2001 en verminderd met de 
vergoedingen op schuldvorderingen.
2. Voorzover vergoedingen terzake van geldleningen en daarmee vergelijkbare 
overeenkomsten in een jaar ingevolge het eerste lid niet in aftrek zijn geko-
men, vermeerderen zij in het volgende jaar het saldo van de vergoedingen 
terzake van geldleningen en daarmee vergelijkbare overeenkomsten en de 
vergoedingen op schuldvorderingen als bedoeld in de eerste volzin van het 
eerste lid. 
3. Het eerste lid vindt geen toepassing indien:
a. de belastingplichtige niet met andere lichamen in een groep, bedoeld in 
artikel 24b van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek, dan wel een soortge-
lijke buitenlandse wettelijke regeling, is verbonden;
b. de belastingplichtige aannemelijk maakt dat geen sprake is van een 
teveel aan vreemd vermogen. Het teveel aan vreemd vermogen is het 
bedrag waarmee het gemiddeld vreemd vermogen van de belastingplich-
tige uitgaat boven de gemiddelde bezittingen van de belastingplichtige 
vermenigvuldigd met een factor.
4. Voor de toepassing van het eerste lid worden: 
a. vergoedingen terzake van geldleningen en daarmee vergelijkbare over-
eenkomsten opgevat en bepaald op de voet van deze wet met dien ver-
stande dat daar niet onder worden begrepen vergoedingen die niet in 
aanmerking zijn gekomen op grond van artikel 10, lid 1, onderdeel d, arti-
kel 10a en artikel 10b; 
b. vergoedingen op schuldvorderingen opgevat en bepaald op de voet van 
deze wet met dien verstande dat daar niet onder worden begrepen ver-
goedingen die niet in aanmerking zijn gekomen op grond van artikel 12c 
en artikel 13.
5. Voor de toepassing van het derde lid wordt het gemiddeld vreemd vermogen 
van de belastingplichtige opgevat en bepaald op de voet van titel 9, boek 
2, van het Burgerlijk Wetboek, dan wel volgens soortgelijke buitenlandse 
wettelijke regelingen met dien verstande dat daarop in mindering komen 
schuldvorderingen op lichamen waarmee de belastingplichtige in een groep 
is verbonden. 
6. Voor de toepassing van het derde lid worden de bezittingen van de belasting-
plichtige opgevat en bepaald op de voet van titel 9, boek 2, van het Burgerlijk 
Wetboek, dan wel volgens soortgelijke buitenlandse wettelijke regelingen 
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met dien verstande dat daaronder niet worden begrepen schuldvorderingen 
op en belangen in lichamen waarmee de belastingplichtige in een groep is 
verbonden. 
7. De factor, bedoeld in het derde lid is gelijk aan het gemiddeld vreemd ver-
mogen gedeeld door de gemiddelde bezittingen, volgens de geconsolideerde 
jaarrekening van de groep, bedoeld in artikel 24b van boek 2 van het Bur-
gerlijk Wetboek, dan wel een soortgelijke buitenlandse wettelijke regeling, 
waarvan de belastingplichtige deel uitmaakt. Indien de belastingplichtige 
deel uitmaakt van meer dan één groep wordt de groep met het grootste 
balanstotaal als maatstaf genomen.
8. De in dit artikel bedoelde gemiddelden worden bepaald naar de stand bij het 
begin en het einde van het jaar.
Het eerste en het tweede lid van deze bepaling laten zich aan de hand van een 
aantal voorbeelden toelichten (daarbij wordt de franchise van € 1 mio. buiten 
beschouwing gelaten). Is de belastbare winst 22,5 en de verschuldigde rente 
17,5, dan bedraagt de gecorrigeerde belastbare winst als bedoeld in het eerste 
lid 40. De maximaal aftrekbare rente is dan gelijk aan 30% van 40 = 12. De niet-
aftrekbare rente is dan 17,5 – 12 = 5,5. Dit bedrag wordt voortgewenteld naar 
het volgende jaar.
Wanneer de belastbare winst in jaar 2 gelijk is aan 52,5 en de verschuldigde 
rente 17,5 bedraagt, is de gecorrigeerde belastbare winst 70. De maximale 
aftrekbare rente is 30% van 70 is 21. De niet-aftrekbare rente is dan 21 – (17,5 + 
5,5) = 2. Dit bedrag wordt voortgewenteld naar jaar 3, enzovoorts.
Maakt de belastingplichtige in jaar 1 geen winst maar een verlies van 7,5, dan 
bedraagt de gecorrigeerde belastbare winst als bedoeld in het eerste lid 10. De 
maximaal aftrekbare rente is dan gelijk aan 30% van 10 is 3. De niet-aftrekbare 
rente is dan 17,5 – 3 = 14,5. Dit bedrag wordt voortgewenteld naar het volgende 
jaar.
Is de belastingplichtige niet alleen rente (17,5) verschuldigd maar ontvangt hij 
ook rente (van stel 7,5) en is zijn belastbare winst 20, dan bedraagt de gecor-
rigeerde belastbare winst als bedoeld in het eerste lid 20 + 17,5 – 7,5 = 30. Het 
saldo van de verschuldigde en ontvangen rente (17,5 – 7,5 = 10) is dan niet 
aftrekbaar voor zover het hoger is dan 30% van 30 = 9. De niet aftrekbare rente 
bedraagt dus 10 – 9 = 1. Dit bedrag wordt voortgewenteld naar het volgende 
jaar.
6.10.3.9 Nadere toelichting op en evaluatie van de earnings stripping benadering
Het eerste lid is van toepassing wanneer de vergoedingen ter zake van geldlenin-
gen en daarmee vergelijkbare overeenkomsten verminderd met de vergoedin-
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gen op schuldvorderingen hoger zijn dan 30% van de gecorrigeerde belastbare 
winst en het meerdere € 1 mio te boven gaat. De gecorrigeerde belastbare winst 
is gelijk aan de belastbare winst vermeerderd met de vergoedingen ter zake 
van geldleningen en daarmee vergelijkbare overeenkomsten en de afschrijvin-
gen en verminderd met de vergoedingen op schuldvorderingen. De belastbare 
winst wordt bepaald op de voet van de Wet VPB 1969 met dien verstande dat de 
earnings stripping regel buiten toepassing blijft. Dat de aldus berekende winst 
moet worden vermeerderd met de vergoedingen ter zake van geldleningen en 
daarmee vergelijkbare overeenkomsten volgt uit de ratio van de bepaling. Het 
is immers de bedoeling om een grens te stellen aan de mate waarin de rente in 
mindering kan komen op de winst. 
In navolging van de Duitse earnings stripping regel moet de belastbare winst 
worden vermeerderd met de vergoedingen op schuldvorderingen en de 
afschrijvingen. Met de keuze om ook de afschrijvingen aan de belastbare winst 
toe te voegen, heeft de Duitse wetgever een bijdrage willen leveren aan het ves-
tigingsklimaat.
Het percentage van 30% is identiek aan het Duitse. De franchise van € 1 mio is 
in navolging van de Duitse earnings stripping regel bedoeld om het midden- en 
kleinbedrijf te ontzien. Deze tegemoetkoming heeft betrekking op het saldo van 
de verschuldigde en ontvangen vergoedingen. Zo kan een belastingplichtige bij 
een rente van 5% € 20 mio. vreemd vermogen aantrekken zonder met de aftrek-
beperking te worden geconfronteerd.
De rente die in een jaar niet in aftrek kan komen op grond van het eerste lid, 
wordt voortgewenteld naar het volgende jaar. De voortgewendelde rente wordt 
in dat jaar bij het saldo van de verschuldigde en ontvangen vergoedingen geteld. 
Zij vermeerdert in dat jaar evenwel niet de gecorrigeerde belastbare winst (de 
voortgewentelde rente is immers al bij de berekening van de gecorrigeerde 
belastbare winst in het eerste jaar in aanmerking gekomen). De voortwenteling 
van de niet-aftrekbare rente is in beginsel niet beperkt in de tijd teneinde dub-
bele heffi ng zo veel mogelijk te voorkomen.
De earnings stripping regel richt zich evenals het thans vigerende art. 10d tegen 
een onevenwichtige verdeling van de fi nancieringslasten binnen een concern. 
Op grond van het derde lid geldt de voorgestelde regeling daarom niet als de 
belastingplichtige geen deel uitmaakt van een groep. Daarnaast kan de belas-
tingplichtige aan de maatregel ontkomen als hij aan de hand van de aangepaste 
capital allocation approach aannemelijk kan maken dat hij niet is ondergekapi-
taliseerd. Voor een toelichting op deze benadering wordt verwezen naar para-
graaf 6.10.3.7.
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Is een belastingplichtige ondergekapitaliseerd maar blijft het saldo van de ver-
schuldigde en ontvangen rente binnen de norm van het eerste lid, dan is het 
voorgestelde art. 10d niet van toepassing. De aftrekbeperkingen die zijn opge-
nomen in art. 10, lid 1, onderdeel d, art. 10a en art. 10b behouden daarom in 
beginsel hun belang. Onderdeel a van het vierde lid van art. 10d waakt tegen een 
samenloop van deze aftrekbeperkingen en het voorgestelde art. 10d. 
Onderdeel b van het vierde lid voorkomt de coïncidentie tussen art. 12c en 
13 enerzijds en het voorgestelde art. 10d anderzijds. Is de vergoeding op een 
schuldvordering vrijgesteld op grond van de deelnemingsvrijstelling of blijft zij 
voor ruim viervijfde buiten aanmerking ingevolge de rentebox, dan wordt zij 
voor de toepassing van de earnings stripping regel niet onder de vergoedingen 
op schuldvorderingen begrepen.
De werking van onderdeel b van het vierde lid laat zich illustreren aan de hand 
van het voorbeeld dat is gegeven aan het slot van de voorgaande paragraaf. 
Daarin was de belastingplichtige 17,5 rente verschuldigd, ontving hij 7,5 rente 
en was zijn belastbare winst voor toepassing van het voorgestelde art. 10d 20. 
De aftrekbeperking werd berekend op 1 zodat de belastbare winst uiteindelijk 
21 bedroeg.
Hoe verloopt de belastingheffi ng als de ontvangen rente onder het bereik van de 
rentebox valt? In dat geval wordt de ontvangen rente van 7,5 voor slechts 5/25,5 
gedeelte in aanmerking genomen. Afgerond is de belaste rente dan gelijk aan 
1,5. De belastbare winst voor toepassing van art. 10d is dus geen 20 maar 14. De 
gecorrigeerde belastbare winst bedraagt dan 14 + 17,5 – 1,5 = 30. Het saldo van 
de verschuldigde en de belaste ontvangen rente is gelijk aan 17,5 – 1,5 = 16. De 
niet aftrekbare rente is dus 16 – 30% van 30 is 7. De belastbare winst na toepas-
sing van art. 10d bedraagt 14 + 7 = 21.
Wordt de vordering waarop de rente wordt ontvangen, ondergebracht in een 
buitenlandse dochtervennootschap die onder het bereik van de deelnemings-
vrijstelling valt, dan verloopt de heffi ng als volgt. De belastbare winst voor toe-
passing van art. 10d is 12,5. De gecorrigeerde belastbare winst bedraagt 12,5 + 
17,5 = 30. De niet aftrekbare rente is dan 17,5 – 9 = 8,5. De belastbare winst na 
toepassing van art. 10d bedraagt 12,5 + 8,5 = 21.
De belastbare winst bedraagt dus 21 ongeacht of de rente belast wordt genoten, 
onder het regime van de rentebox valt of neerslaat in een buitenlandse dochter-
vennootschap. Hieruit blijkt dat de earnings stripping regel een dam opwerpt 
tegen winstdrainage door middel van met geldleningen gefi nancierde laagbe-
laste of onbelaste activa zodra de norm van het eerste lid wordt overschreden.
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De mogelijkheid om de vergoedingen die in een jaar op grond van art. 10d niet in 
aftrek kunnen komen, voort te wentelen naar volgende jaren, roept de vraag op 
of een voorschrift in de Wet VPB 1969 moet worden opgenomen om de handel 
in vennootschappen met een art 10d, lid 2-claim tegen te gaan. Een dergelijke 
bepaling zou gebaseerd kunnen worden op art. 20a Wet VPB 1969, dat betrek-
king heeft op de handel in verlieslichamen. Deze kwestie en andere vraagstuk-
ken die betrekking hebben op de samenloop tussen het aangepaste art. 10d en 
andere bepalingen van de Wet VPB 1969 (behoudens de andere aftrekbeper-
kingen van de rente, de rentebox en de deelnemingsvrijstelling) worden in dit 
onderzoek echter niet behandeld.
In de inleiding is gesteld dat aan de wens om winstdrainage tegen te gaan recht 
wordt gedaan wanneer alleen de rente in aftrek wordt toegelaten op schulden 
waarmee ondernemingsactiviteiten zijn gefi nancierd waarmee de belasting-
plichtige in Nederland belastbare opbrengsten behaalt. De staat behoudt dan 
immers de mogelijkheid om de winst uit de Nederlandse activiteiten in de hef-
fi ng te betrekken. De rente op de schulden waarmee ondernemingsactiviteiten 
zijn gefi nancierd waarmee de belastingplichtige geen in Nederland belastbare 
opbrengsten behaalt, zouden dan niet aftrekbaar zijn. Wanneer deze schulden 
verband houden met de activiteiten van andere groepsvennootschappen, kun-
nen zij door het concern worden ondergebracht in de desbetreffende groeps-
vennootschap. Dat is echter minder vanzelfsprekend ten aanzien van schulden 
die verband houden met activiteiten van deelnemingen die geen groepsven-
nootschap zijn. Een aftrekbeperking zou daarom alleen betrekking moeten heb-
ben op de rente op de schulden waarmee ondernemingsactiviteiten zijn gefi -
nancierd van andere groepsvennootschappen.
Naar het mij voorkomt, voldoet de earnings stripping regel niet aan dit crite-
rium. De regel die is neergelegd in het voorgestelde eerste lid van art. 10d fun-
geert in wezen als een safe haven, die de belastingplichtige in staat stelt om te 
ontkomen aan de aangepaste capital allocation approach die is neergelegd in 
art 10d, lid 3 en lid 5 tot en met 8. De regel van het eerste lid is daarmee juist 
bedoeld om een uitzondering te maken op het criterium dat een aftrekbeper-
king betrekking moet hebben op de rente op de schulden waarmee onderne-
mingsactiviteiten zijn gefi nancierd van andere groepsvennootschappen.
 
Deze constatering doet de vraag rijzen waarop de grens van 30% van de gecorri-
geerde belastbare winst is gebaseerd. Anders dan de capital allocation approach 
is deze limiet niet gegrondvest op een uitgangspunt dat aanknoopt bij een ver-
delingsnorm die voorkomt in het OESO-modelverdrag. Het komt mij voor dat 
een fi scaal-theoretisch fundament voor de 30%-begrenzing ontbreekt.160 
160. In Anti-abuse rules, CCCTB/WP065\doc\en, Brussels 26 March 2008, p. 3-4, waarin in het 
kader van de CCCTB wordt ingegaan op de trend dat lidstaten hun aftrekbeperkingen   → 
223
Hoe zou Nederland een regel tegen onderkapitalisatie vorm kunnen geven? 6.10.4
Bovendien voldoet de earnings stripping regel niet aan de randvoorwaarde dat 
zich in binnenlandse verhoudingen geen economisch dubbele belastinghef-
fi ng over de rente kan voordoen. Er kan namelijk dubbele heffi ng over de rente 
optreden indien de belastingplichtige is ondergekapitaliseerd en het saldo van 
de verschuldigde en ontvangen rente de norm van het eerste lid van art. 10d 
overschrijdt. Om deze redenen zal de de earnings stripping regel verder buiten 
beschouwing worden gelaten.
6.10.4 Samenvatting
In paragraaf 6.10 is een aantal alternatieven besproken voor de huidige rege-
ling tegen onderkapitalisatie. Indien het wenselijk wordt geacht dat het bereik 
van een dergelijke regeling beperkt blijft tot de rente op leningen die zijn ver-
strekt door gelieerde vennootschappen, zou zij kunnen worden gebaseerd op 
de Britse regels. Dergelijke rente is dan niet aftrekbaar voor zover de desbe-
treffende leningen hoger zijn dan het bedrag dat zou zijn verstrekt in de arm’s 
length situatie.
Wordt de actieradius van de regeling tegen onderkapitalisatie uitgebreid 
tot externe rente, dan kan aansluiting worden gezocht bij de capital alloca-
tion approach zoals die is uitgewerkt in het permanent establishment report. 
Deze benadering wordt dan naar analogie toegepast op een vennootschap die 
behoort tot een concern. De mate waarin de desbetreffende concernvennoot-
schap met eigen en vreemd vermogen is gefi nancierd, wordt dan vergeleken 
met de debt-equity ratio van het concern. Binnen deze benadering is in deze 
paragraaf onderscheid gemaakt tussen de zuivere en de aangepaste capital allo-
cation approach.
In de zuivere capital allocation approach wordt de aftrek van de rente beperkt 
indien de concernvennootschap is ondergekapitaliseerd. Is zij overgekapitali-
seerd, dan wordt een extra aftrek verleend over het exces eigen vermogen. In 
de aangepaste capital allocation approach wordt geen extra aftrek verleend in 
het geval van overkapitalisatie. Daar staat tegenover dat de rente die niet in 
aftrek komt ingeval de belastingplichtige in een jaar is ondergekapitaliseerd, 
mag worden voortgewenteld naar volgende jaren.
In de earnings stripping benadering wordt de aftrek van de rente gemaximeerd 
tot een percentage van de winst nadat daarop een aantal correcties is toege-
past. De aangepaste capital allocation benadering fungeert dan als safe haven. 
van de rente uitbreiden tot derden-rente, wordt in dit kader het volgende opgemerkt: ‘This 
phenomenon is illustrated by the rules recently introduced by several MS that limit the 
deductibility of interest to a certain threshold of the earnings before interest and taxes 
(EBIT) or of the earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (EBITDA). The 
justifi cation for these rules is not found in tax principles.’
→
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De rente die niet in aftrek komt, mag worden voortgewenteld naar het volgende 
jaar.
Wordt de zuivere capital allocation approach vergeleken met de aangepaste 
capital allocation approach dan kleeft aan de laatstgenoemde benadering het 
nadeel dat het niet mogelijk om de situatie te bereiken dat economisch dub-
bele belastingheffi ng over de rente in binnenlandse verhoudingen moet worden 
vermeden. De zuivere capital allocation approach verdient daarom de voorkeur. 
De earnings stripping regel voldoet niet aan het criterium dat een aftrekbeper-
king betrekking moet hebben op de rente op de schulden waarmee onderne-
mingsactiviteiten zijn gefi nancierd van andere groepsvennootschappen. Om 




Regels tegen onderkapitalisatie 
in verhouding tot de 
vrijheden van het EG-Verdrag 
en de bepaling over 
non-discriminatie in de 
belastingverdragen 
7.1 Inleiding
In dit hoofdstuk gaat het om de vraag in hoeverre regels tegen onderkapitalisa-
tie een onderscheid mogen maken tussen de rente die is verschuldigd aan een 
binnenlandse dan wel aan een buitenlandse crediteur. Eerst wordt in paragraaf 
7.2 in algemene zin ingegaan op het onderscheid tussen een belemmering en 
een dispariteit. Vervolgens wordt in paragraaf 7.3 aan de hand van vier rechts-
zaken besproken welke eisen de vrijheden stellen aan regels tegen onderkapi-
talisatie. In paragraaf 7.4 worden de regels tegen onderkapitalisatie bezien in 
het licht van de bepaling over non-discriminatie in de belastingverdragen. Het 
onderwerp van paragraaf 7.5 is of art. 10d Wet VPB 1969 in overeenstemming is 
met de vrijheden en de bepaling over non-discriminatie in de belastingverdra-
gen. Het wenselijk recht komt aan bod in paragraaf 7.6.
7.2 Wanneer is sprake van een belemmering?
7.2.1 Inleiding
Hierna wordt op hoofdlijnen geschetst wanneer volgens het Hof van Justitie EG 
sprake is van een belemmering van de vrijheden. Daarbij wordt met name aan-
dacht besteed aan het onderscheid tussen een belemmering en een dispariteit. 
Ter illustratie van het begrip ‘dispariteit’ wordt dit concept vervolgens vergele-
ken met de interne consistentie test die door het Amerikaanse Supreme Court 
wordt gebruikt. Tenslotte wordt ingegaan op verstoringen die het gevolg zijn 
van de samenloop van de belastingregels van twee verschillende lidstaten.
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7.2.2 Wanneer is volgens het Hof van Justitie EG sprake van een 
belemmering?
Hoewel de directe belastingen tot de bevoegdheid van de lidstaten behoren, 
zijn zij niettemin verplicht om die bevoegdheid in overeenstemming met het 
gemeenschapsrecht uit te oefenen. Dit betekent dat een nationale maatregel op 
het gebied van de directe belastingen het vrije verkeer niet onnodig mag belem-
meren. Een maatregel is belemmerend wanneer één lidstaat gelijke gevallen 
verschillend of ongelijke gevallen gelijk behandelt, waardoor de situatie waarin 
van het vrije verkeer gebruik is gemaakt ongunstiger wordt behandeld dan de 
binnenlandse situatie.1 Deze ongunstiger behandeling kan zowel gebaseerd zijn 
op een onderscheid dat rechtens wordt gemaakt als op een onderscheid dat in 
feite bestaat. Met een onderscheid dat rechtens wordt gemaakt, wordt gedoeld 
op een nationale maatregel die berust op een verboden criterium. Dat is het 
geval als een criterium direct of indirect discrimineert naar nationaliteit. Zo 
kan een maatregel die onderscheid maakt naar gelang de woonplaats van een 
belanghebbende indirect discrimineren naar nationaliteit omdat niet-inwoners 
doorgaans buitenlanders zijn. Een nationale maatregel is in feite belemmerend 
wanneer hij rechtens zonder onderscheid geldt voor de binnenlandse en de 
grensoverschrijdende situatie (en dus niet is gebaseerd op een verboden crite-
rium) maar hij de grensoverschrijdende situatie niettemin meer belemmert.2 
Is een maatregel belemmerend dan komt vervolgens aan de orde of hij wordt 
gerechtvaardigd door één van de rechtvaardigingsgronden die in het EG-Ver-
drag zijn opgenomen of door een dwingende reden van algemeen belang, ook 
wel aangeduid als de rule of reason. De rule of reason is niet van toepassing als 
een maatregel direct discrimineert. Het Hof van Justitie EG past de rule of rea-
son wel toe als een maatregel indirect discrimineert. In dat kader wordt nage-
gaan of de maatregel geschikt is om de verwezenlijking van het nagestreefde 
1. In Deutsche Shell deed zich de bijzondere situatie voor dat Duitsland een wisselkoersverlies 
dat een Duitse vennootschap had geleden bij de repatriëring van het dotatiekapitaal dat zij 
aan een Italiaanse vaste inrichting had verschaft, uitsloot bij de bepaling van de nationale 
belastbare grondslag. Het unieke van dit geval was, naar het mij voorkomt, dat van een ver-
gelijkbaar verlies in binnenlandse verhoudingen geen sprake kon zijn. Niettemin oordeelde 
het HvJ dat de Duitse belastingregeling het economische risico vergrootte voor een in een 
lidstaat gevestigde vennootschap die in een andere lidstaat een entiteit wilde oprichten 
wanneer daar van een andere munteenheid gebruik werd gemaakt dan in de lidstaat van 
oorsprong. In een dergelijke situatie speelde voor de hoofdinrichting niet alleen de gebrui-
kelijke risico’s bij de oprichting van een dergelijke entiteit, maar ook een bijkomend fi scaal 
risico wanneer zij aan deze laatste entiteit een dotatiekapitaal verschafte. HvJ EG 28 februari 
2008, zaak C-293/06 (Deutsche Shell), r.o. 30. Zoals A-G Sharpston opmerkte kon dit risico 
zich alleen voordoen in grensoverschrijdende situaties. Conclusie van A-G Sharpston van 
8 november 2007, zaak C-293/06 (Deutsche Shell), punt 41. De Duitse belastingregeling 
vormde daarom een belemmering van de vrijheid van vestiging.
2. Zie bijvoorbeeld HvJ EG 29 november 2001, zaak C-17/00 (De Coster).
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doel te waarborgen. Verder wordt beoordeeld of de maatregel niet verder gaat 
dan nodig is voor het bereiken van dat doel.3 
Daarnaast is het mogelijk dat een bepaling een persoon belet of ervan weer-
houdt aan het vrije verkeer deel te nemen terwijl de situatie waarin van het 
vrije verkeer gebruik is gemaakt niet ongunstiger wordt behandeld dan de ove-
rigens vergelijkbare binnenlandse situatie. Uit Bosman4 blijkt dat een dergelijke 
maatregel een belemmering van één van de vrijheden kan opleveren. In deze 
zaak ging het om regels die het vrije verkeer van voetbalspelers die hun activi-
teiten in een andere lidstaat wilden verrichten, beperkten door hen te beletten 
hun club te verlaten. Voor transfers tussen clubs binnen eenzelfde lidstaat gol-
den soortgelijke regels. Het Hof van Justitie EG overwoog dat deze regels niet-
temin een rechtstreekse voorwaarde stelden voor de toegang van spelers tot de 
arbeidsmarkt van andere lidstaten en daardoor het vrije verkeer van werkne-
mers konden belemmeren.5 Naar het mij voorkomt, volgt evenwel uit Mobistar6 
dat belastingregels van een lidstaat in het algemeen geen rechtstreekse voor-
waarden stellen aan de toegang tot de markt van andere lidstaten. Belastinghef-
fi ng kan een persoon weliswaar ontmoedigen om een activiteit te verrichten 
maar zolang de grensoverschrijdende situatie niet nadeliger wordt behandeld 
dan de vergelijkbare binnenlandse situatie, is geen sprake van een beperking.
Het EG-Verdrag staat niet in de weg aan moeilijkheden die voortvloeien uit 
dispariteiten tussen de nationale wettelijke regelingen op het gebied van het 
belastingstelsel. Volgens vaste rechtspraak hebben de vrijheden namelijk: 
‘geen betrekking op eventuele verschillen in behandeling welke voor de aan de 
rechtsmacht van de Gemeenschap onderworpen personen en ondernemingen 
3. Zie bijvoorbeeld HvJ EG 26 september 2000, zaak C-478/98 (Commissie v. België) r.o. 41 en 
HvJ EG 14 december 1995, gevoegde zaken C-163/94, C-165/94, C-250/94 (Sanz de Lera), 
r.o. 23.
4. HvJ EG 13 december 1995, zaak C-415/93 (Bosman).
5. HvJ EG 13 december 1995, zaak C-415/93 (Bosman), r.o. 103.
6. HvJ EG 8 september 2005, zaak C-544/03 (Mobistar), r.o. 31 t/m 33. In deze zaak had de 
Belgische gemeente Fleron een belastingreglement op pylonen, masten en antennes voor 
GSM-ontvangst vastgesteld. Mobistar kwam in beroep tegen dit reglement waarna de 
Belgische rechter aan het Hof van Justitie EG onder meer de vraag voorlegde of de vrijheid 
van dienstverrichting zich tegen dit reglement verzette. Het Hof van Justitie EG meende 
echter dat deze vrijheid geen betrekking had op een maatregel die uitsluitend tot gevolg had 
dat er voor de dienstverrichting in kwestie extra kosten ontstonden en die het verrichten 
van diensten tussen lidstaten en het verrichten van diensten binnen één lidstaat gelijkelijk 
raakte. Een dergelijke belasting was volgens het Hof van Justitie EG zonder onderscheid van 
toepassing op alle eigenaars van installaties voor mobiele telefonie op het grondgebied van 
de betrokken gemeente. Buitenlandse exploitanten werden door deze maatregel feitelijk 
noch rechtens zwaarder getroffen dan nationale exploitanten. Bovendien maakten de belas-
tingmaatregelen in kwestie de grensoverschrijdende dienstverrichting niet moeilijker dan de 
binnenlandse dienstverrichting. Het belastingreglement kwam daarom niet in strijd met de 
vrijheid van dienstverrichting.
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kunnen voortvloeien uit verschillen tussen de wettelijke regelingen van de ver-
schillende lidstaten, mits deze regelingen op grond van objectieve criteria en 
ongeacht de nationaliteit van de betrokkenen kunnen worden geacht te gelden 
voor al degenen op wie de voorschriften ervan van toepassing zijn (...)’.7
Dispariteiten zijn mogelijke verstoringen die louter het gevolg zijn van verschil-
len tussen belastingsstelsels. Zij vallen daarom niet binnen de werkingssfeer 
van de verdragsbepalingen betreffende het vrije verkeer.8 Van een dispariteit is 
bijvoorbeeld sprake wanneer twee lidstaten ten aanzien van inkomen uit een 
grensoverschrijdende activiteit verschillende tarieven hanteren voor de directe 
belastingen.9 
Wattel stelt de volgende test voor om een dispariteit te onderscheiden van 
een belemmering: ‘one should imagine that both States involved were to have 
exactly the same legal system; if within such thought experiment the disadvan-
tage disappears, then it was a disparity effect (...)’.10 En ook volgens A-G Geel-
hoed verdwijnen dispariteiten als de ‘nationale belastingstelsels qua inrichting 
en inhoud precies hetzelfde zouden zijn’.11 Hoe verhoudt deze test zich tot 
Schempp?12 
Schempp, onderdaan en inwoner van Duitsland, betaalde alimentatie aan zijn 
voormalige echtgenote die in Oostenrijk woonde. Hij wenste deze alimentatie 
af te trekken van zijn inkomen. Deze aftrek werd hem echter geweigerd omdat 
de Duitse fi scus van de Oostenrijkse belastingadministratie geen attest had ont-
vangen waaruit bleek dat zijn voormalige echtgenote in Oostenrijk over deze 
alimentatie werd belast. De alimentatie werd in Oostenrijk namelijk niet onder-
worpen aan belasting. Was zijn voormalige echtgenote inwoner van Duitsland 
geweest dan had de alimentatie wel in aftrek kunnen komen. Ook dan zou 
de alimentatie bij zijn voormalige echtgenote niet zijn belast aangezien haar 
inkomsten lager waren dan de belastingvrije som. Schempp meende dat de wei-
gering om aftrek te verlenen in strijd kwam met art. 12 EG-Verdrag, op grond 
waarvan elke discriminatie naar nationaliteit is verboden, en art. 18 EG-Verdrag, 
waarin voor burgers van de Unie de vrijheid is neergelegd om op het grondge-
bied van de lidstaten te reizen en te verblijven. Het Hof van Justitie EG meende 
evenwel dat de weigering in feite het gevolg was van de omstandigheid dat de 
7. HvJ EG 12 juli 2005, zaak C-403/03 (Schempp), r.o. 34.
8. Zie punt 46 van de conclusie van A-G Geelhoed van 24 februari 2006, zaak C-374/04 (Test 
Claimants in Class IV of the ACT Group Litigation).
9. HvJ EG 12 mei 1998, zaak C-336/96 (Gilly), r.o. 47.
10. B.J.M. Terra en P.J. Wattel, European Tax Law, Fiscale studieserie nr. 29, Deventer: Fed 2008, 
p. 47 (fi fth edition).
11. Punt 48 van de conclusie van A-G Geelhoed van 24 februari 2006, zaak C-374/04 (Test Claim-
ants in Class IV of the ACT Group Litigation).
12. HvJ EG 12 juli 2005, zaak C-403/03 (Schempp).
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fi scale regeling van Oostenrijk inzake alimentatie verschilde van die van Duits-
land. De betaling van alimentatie aan een inwoner van Duitsland was volgens 
het Hof van Justitie EG niet vergelijkbaar met de betaling van een dergelijke uit-
kering aan een inwoner van Oostenrijk. De ontvanger van deze uitkeringen was 
in deze twee gevallen immers onderworpen aan verschillende fi scale regelin-
gen inzake de belastbaarheid ervan. De Duitse weigering om aftrek te verlenen 
van de betaalde alimentatie was daarom geen discriminerende behandeling in 
de zin van art. 12 EG-Verdrag.13 
In Schempp was sprake van een dispariteit. Daaraan werd niet afgedaan door 
de omstandigheid ‘dat, indien Schempp’s voormalige echtgenote in Duitsland 
zou wonen, hij de aan haar betaalde alimentatie zou kunnen aftrekken, hoewel 
in dat geval deze uitkering niet zou worden belast, aangezien in Duitsland de 
inkomsten van zijn voormalige echtgenote over het betrokken tijdvak kleiner 
zouden zijn dan de in de Duitse fi scale regeling vastgestelde bedragen waar-
vanaf belasting verschuldigd is. Zoals de Commissie van de Europese Gemeen-
schappen terecht heeft opgemerkt, kan de omstandigheid dat een alimentatie 
om die reden in Duitsland niet wordt belast, geenszins worden gelijkgesteld 
met de situatie in Oostenrijk, waar deze uitkering niet belastbaar is, aangezien 
de fi scale gevolgen van deze situaties ter zake van de inkomstenbelasting voor 
de betrokken belastingplichtigen verschillen’.14
Schempps situatie was volgens het Hof van Justitie EG dus niet vergelijkbaar 
met het geval waarin zijn voormalige echtgenote in Duitsland zou wonen. Die 
vergelijking komt op hetzelfde neer als de test die Wattel en Geelhoed heb-
ben voorgesteld waarin wordt aangenomen dat de Duitse belastingregels ook in 
Oostenrijk hadden gegolden. Om te bepalen of sprake is van een dispariteit, gaat 
het Hof van Justitie EG dus niet uit van deze fi ctie maar neemt juist het verschil 
tussen de Duitse en de Oostenrijkse belastingregels in aanmerking.
7.2.3 De vergelijking van het begrip dispariteit dat wordt gehanteerd door 
het Hof van Justitie EG en de interne consistentie toets die wordt 
aangelegd door het US Supreme Court
De Amerikaanse grondwet geeft de afzonderlijke staten die tot de Verenigde 
Staten behoren het recht op een eigen belastingsysteem. Deze zogenoemde 
‘state taxes’ bestaan naast de federale belasting. Het verstorende effect dat deze 
state taxes kunnen hebben op de handel tussen de staten, bijvoorbeeld wanneer 
een transactie door een belasting van beide staten wordt getroffen, is één van de 
aanleidingen geweest tot de vorming van de Verenigde Staten. In de woorden 
13. HvJ EG 12 juli 2005, zaak C-403/03 (Schempp), r.o. 32 t/m 36. 
14. HvJ EG 12 juli 2005, zaak C-403/03 (Schempp), r.o. 39. Zie punt 25 van de conclusie van A-G 
Geelhoed van 27 januari 2005, zaak C-403/03 (Schempp).
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van Kaye: ‘The protectionist tariffs that the states were levying upon each other 
were “one of the chief motives for the Constitutional Convention in 1787.’15
Niettemin bevat de Amerikaanse grondwet nagenoeg geen bepalingen die met 
zoveel woorden betrekking hebben op state taxes. Haar belangrijkste bepaling 
in dit opzicht is een voorschrift dat niet specifi ek betrekking heeft op state taxes, 
de zogenoemde commerce clause. Deze bepaling luidt als volgt: ‘The Congress 
shall have power (...) to regulate commerce with foreign nations, and among the 
several States, and with the Indian tribes.’ 
Het Amerikaanse Supreme Court heeft uit de commerce clause afgeleid dat de 
afzonderlijke staten geen wetgeving mogen vaststellen die de handel tussen de 
staten verstoort. Dit oordeel heeft volgens McLure consequenties die vergelijk-
baar zijn met die van de vrijheden die zijn opgenomen in het EG-Verdrag: ‘This 
interpretation, which has been called the “dormant” or “negative” Commerce 
Clause, has effects analogous those of the single market provisions of the EC 
Treaty, making states subject to restrictions on their taxing powers imposed 
judicially from above.’16 Graetz en Warren Jr. menen dan ook dat het zinvol kan 
zijn om te onderzoeken of het Hof van Justitie EG kan profi teren van de recht-
spraak van het Amerikaanse Supreme Court. Tegelijkertijd waarschuwen zij 
echter voor te hooggespannen verwachtingen, want: ‘Implementing a coherent 
nondiscrimination requirement (...) has not proved to be any easier for the US 
courts.’17 
De vraag of een state tax die de handel tussen de staten beïnvloed in overeen-
stemming is met de commerce clause, wordt door het Amerikaanse Supreme 
Court beantwoord aan de hand van een toets die door Hellerstein als volgt is 
samengevat: ‘First, the tax must be applied to an activity that has substantial 
nexus with the state. Second, the tax must be fairly apportioned to activities 
carried on by the taxpayer in the state. Third, the tax must not discriminate 
against interstate commerce. Fourth, the tax must be fairly related to services 
provided by the state.’18
15. T.A. Kaye, ‘Tax Discrimination: A Comparative Analysis of US and EU Approaches’, in: Avi-
Yonah, Hines & Lang (eds.), Comparative Fiscal Federalism, Kluwer Law International BV The 
Netherlands 2007, p. 215.
16. C.E. McLure, ‘The Long Shadow of History: Sovereignty, Tax Assingment, Legislation, and 
Judicial Decisions on Corporate Income Taxes in the US and the EU’, in: Avi-Yonah, Hines 
& Lang (eds.), Comparative Fiscal Federalism, Kluwer Law International BV The Netherlands 
2007, p. 135.
17. M.J. Graetz, A.C. Warren Jr., ‘Income Tax Discrimination and the Political and Economic Inte-
gration of Europe’, in: Avi-Yonah, Hines & Lang (eds.), Comparative Fiscal Federalism, Kluwer 
Law International BV The Netherlands 2007, p. 304.
18. W. Hellerstein, ‘The US Supreme Court’s State Tax Jurisprudence: A Template for Comparison’ 
in: Avi-Yonah, Hines & Lang (eds.), Comparative Fiscal Federalism, Kluwer Law International 
BV The Netherlands 2007, p. 80.
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Het derde onderdeel van deze toets, het verbod op discriminatie van de handel 
tussen de staten, is de voornaamste reden op grond waarvan het Amerikaanse 
Supreme Court in de laatste jaren state taxes heeft verboden.19 In dit verband 
past het Amerikaanse Supreme Court onder meer de zogenoemde interne con-
sistentie test toe. Deze test heeft het als volgt omschreven: ‘This test asks noth-
ing about economic reality refl ected by the tax, but simply looks to the struc-
ture of the tax at issue and sees whether its identical application by every state 
in the Union would place interstate commerce at a disadvantage as compared 
with intrastate commerce. A failure of internal consistency shows as a matter 
of law that a state is attempting to take more than its fair share of taxes from 
the interstate transaction, since allowing such a tax in one state would place 
interstate commerce at the mercy of those remaining states that may impose 
an identical tax.’20 In deze test wordt dus verondersteld dat de state tax van de 
staat waarvan de regels in geschil zijn tevens geldt in de andere staten. Wanneer 
de handel tussen de staten dan slechter wordt behandeld dan de handel binnen 
de betreffende staat, zijn de regels van deze staat niet intern consistent. 
De interne consistentie test is dus identiek aan de invulling die door Wattel en 
Geelhoed aan het begrip dispariteit wordt gegeven. Verstoringen die verdwij-
nen als beide lidstaten hetzelfde belastingstelsel zouden hebben, zijn in hun 
opvatting immers geen belemmering maar een dispariteit. Volgens het Ame-
rikaanse Supreme Court zou het belastingvoorschrift van de betreffende staat 
dan intern consistent zijn.21
Het is hier niet de plaats voor een diepgaande vergelijking tussen de jurispru-
dentie over de vrijheden van het Hof van Justitie EG en de rechtspraak van het 
Amerikaanse Supreme Court over de commerce clause. Daarvoor zou een apart 
onderzoek nodig zijn. Vanwege de gelijkenis tussen de interne consistentie test 
en de invulling die door Wattel en Geelhoed aan het begrip dispariteit is gege-
19. Zie T.A. Kaye, ‘Tax Discrimination: A Comparative Analysis of US and EU Approaches’, in: Avi-
Yonah, Hines & Lang (eds.), Comparative Fiscal Federalism, Kluwer Law International BV The 
Netherlands 2007, p. 225.
20. Het Amerikaanse Supreme Court zoals geciteerd door A.J.M. Jimenez, Towards Corporate Tax 
Harmonisation in the European Community: an Institutional and Procedural Analysis, Series on 
international taxation: no. 22, Kluwer Law Intionational 1999, p. 74.
21. In 2005 heeft het Amerikaanse Supreme Court de reikwijdte van de interne consistentie test 
ingeperkt. In American Trucking II besliste het rechtscollege dat de test niet in de weg kon 
staan aan ‘local fees that are uniformly assessed upon all those who engage in local business, 
interstate and dometic alike’. Volgens Hellerstein blijft de test overigens echter van belang: 
‘American Trucking II appears to leave undisturbed many of the decisions condemning tax 
regimes because they provided internally inconsistent alternative mechanisms for derter-
mining the tax, or internally inconsistent credits and exemptions, or internally inconsistent 
apportionment formulas.’ W. Hellerstein, ‘Is “Internal Consistency” Dead?: Refl ections on 
an Evolving Commerce Clause Restraint on State Taxation’, p. 45, University of Georgia Legal 
Studies Research Paper No. 07-005, beschikbaar via SSRN: http://ssrn.com/abstract=964432.
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ven, wordt hieronder, ter illustratie van het begrip dispariteit, wel nader op de 
interne consistentie test ingegaan .
Zo was in Armco Inc. v. Hardesty aan de orde of West Virginia’s ‘business and 
occupation tax’ (‘B&O tax’) intern consistent was. Deze belasting had betrekking 
op ondernemingsactiviteiten zoals productie en groothandel in de staat West 
Virginia. De grondslag van de belasting was de omzet. Oefende de belasting-
plichtige beide activiteiten uit dan was hij de belasting in beginsel twee keer 
verschuldigd (de omzet werd namelijk niet verdeeld over de productie en de 
groothandel). Een ‘multiple activities exemption’ stelde de producent die werd 
onderworpen aan de belasting terzake van zijn productieactiviteiten in dat 
geval vrij van de belasting op groothandel.
Armco was een producent die was gevestigd in Ohio met groothandelsactivitei-
ten in West Virginia. Armco kon echter geen beroep doen op de multiple activ-
ities exemption omdat de productieactiviteiten buiten West Virginia plaatsvon-
den. Armco stelde daarom dat West Virginia’s B&O tax discriminerend was.
Het Amerikaanse Supreme Court bepaalde vervolgens aan de hand van de 
interne consistentie test of de B&O tax de vrije handel tussen de staten ver-
stoorde. Wanneer Ohio een identieke B&O tax had gekend, was Armco de belas-
ting twee keer verschuldigd geweest. Had Armco daarentegen zowel de pro-
ductie als de groothandel in West Virginia verricht dan zou de belasting slechts 
eenmaal verschuldigd zijn. De belasting was dus niet intern consistent. Dat 
Armco in Ohio geen productiebelasting verschuldigd was, deed daar niet aan af. 
De B&O tax belemmerde daarom de vrije handel tussen de staten.22
Hoe had het Hof van Justitie EG zijn jurisprudentie over de vrijheden op deze 
zaak toegepast? De B&O tax op groothandelsactiviteiten in West Virginia was 
niet verschuldigd wanneer de productie eveneens in deze staat plaatsvond. De 
groothandelsactiviteiten werden echter wel aan deze belasting onderworpen 
wanneer de productie buiten West Virginia werd verricht. Dat Armco een nade-
liger behandeling ten deel viel omdat zij productie niet in maar buiten West Vir-
ginia verrichtte, stond dus buiten kijf. De vraag is echter of Armco vergelijkbaar 
was met een producent die was gevestigd in West Virginia en die aldaar tevens 
groothandelsactiviteiten ondernam. Armco werd in Ohio immers niet onder-
worpen aan een productiebelasting. Het komt mij voor dat het Hof van Justitie 
EG deze vraag daarom ontkennend zou beantwoorden.23 Het Hof van Justitie EG 
zou daarom beslissen dat de B&O tax geen belemmering vormde.
22. Zie W. Hellerstein, ‘Is internal consistency foolish?: Refl ections on an emerging commerce 
clause restraint on state taxation’, Michigan Law Review, October 1988, p. 142/143.
23. Vergelijk HvJ EG 7 september 2004, zaak C-319/02 (Manninen), r.o. 34: ‘Op basis van deze 
regeling kan de situatie van de in Finland onbeperkt belastingplichtigen stellig verschillen 
naar gelang van de plaats waar zij hun kapitaal beleggen. Dat is met name het geval       → 
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Ook in Tyler Pipe Industries v. Washington Department of Revenue ging het om 
een B&O tax. Ook deze belasting had betrekking op ondernemingsactiviteiten 
zoals productie en groothandel, in dit geval geheven door de staat Washington. 
Oefende de belastingplichtige beide activiteiten uit dan was hij de belasting in 
beginsel twee keer verschuldigd. Ook Washington kende evenwel een multiple 
activities exemption. In tegenstelling tot West Virginia stelde Washington ech-
ter producenten met groothandelsactiviteiten in die staat vrij van de belasting 
op de productie. Producenten buiten Washington, zoals Tyler Pipe, betaalden 
dus evenveel belasting op de groothandel binnen die staat als lokale producen-
ten.
Had de andere staat een B&O tax geheven die gelijk was aan die van de staat 
Washington dan zou Tyler Pipe aldaar productiebelasting verschuldigd zijn 
geweest. Tyler Pipe was dan slechter af geweest dan de producent/groothande-
laar die beide activiteiten in Washington uitoefende. Het Amerikaanse Supreme 
Court besloot daarom dat Washington’s B&O tax niet intern consistent was.24
Wat had het Hof van Justitie EG beslist in het licht van de vrijheden van het 
EG-Verdrag? Voor het antwoord op deze vraag, is, naar het mij voorkomt, in de 
eerste plaats van belang of Tyler Pipe in de andere staat werd onderworpen aan 
een productiebelasting. Was dat niet het geval dan werd de grensoverschrij-
dende producent/groothandelaar immers niet ongunstiger behandeld dan zijn 
lokale tegenhanger. Was dat wel het geval dan werd Tyler Pipe getroffen door 
een productiebelasting in de andere staat en een belasting op de groothandel 
in Washington terwijl een producent/groothandel in Washington daar slechts 
werd onderworpen aan de belasting op groothandel. Tyler Pipe zou dan wel 
slechter af zijn dan zijn concurrent in Washington. De nadelige behandeling 
zou dan zijn veroorzaakt door Washington en door de andere staat. Zij zou met 
andere woorden het gevolg zijn van een samenloop van de regels van twee ver-
schillende staten. De vraag hoe het Hof van Justitie EG daarmee omgaat, is het 
onderwerp van de volgende paragraaf.
wanneer de belastingregeling van de lidstaat waarin de beleggingen plaatsvinden, het 
gevaar voor dubbele belasting op in de vorm van dividenden uitgekeerde winsten van ven-
nootschappen reeds uitsluit door bijvoorbeeld enkel de niet uitgekeerde winsten van de 
betrokken vennootschap aan vennootschapsbelasting te onderwerpen.’
24. Zie W. Hellerstein, ‘Is internal consistency foolish?: Refl ections on an emerging commerce 
clause restraint on state taxation’, Michigan Law Review, October 1988, p. 143-144. 
→
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7.2.4 Verstoringen die het gevolg zijn van de samenloop van de 
belastingregels van twee verschillende lidstaten
7.2.4.1 Inleiding
Is een ongunstiger behandeling van een grensoverschrijdende situatie die het 
gevolg is van een samenloop van de regels van twee verschillende lidstaten, 
bijvoorbeeld omdat beide lidstaten over een inkomensbestanddeel belasting 
willen heffen, strijdig met het gemeenschapsrecht? 
Voor het antwoord op deze vraag is in de eerste plaats art. 293 EG-Verdrag van 
betekenis. Daarin is namelijk bepaald dat de lidstaten met elkaar in onderhan-
deling zullen treden ter verzekering voor hun onderdanen van de afschaffi ng 
van dubbele belasting binnen de gemeenschap. Deze bepaling heeft echter geen 
directe werking. Wel kan uit het artikel worden afgeleid dat de afschaffi ng van 
dubbele belasting binnen de gemeenschap één van de doelstellingen van het 
verdrag is, zo blijkt uit Gilly.25, 26 Uit de jurisprudentie van het Hof van Justi-
tie EG volgt dat de lidstaten eenzijdig of in hun bilaterale belastingverdragen 
de heffi ngsbevoegdheid over inkomensbestanddelen mogen verdelen om zo te 
voorkomen dat een inkomensbestanddeel dubbel wordt belast.27 
In de tweede plaats is het nodig om vast te stellen of de dubbele heffi ng een 
belemmering kan opleveren van de vrijheden. Wanneer de dubbele heffi ng zich 
niet voordoet in de binnenlandse situatie, wordt de situatie waarin van het vrije 
verkeer gebruik wordt gemaakt, immers nadeliger behandeld.
Ten aanzien van het vrije goederenverkeer is deze kwestie aan de orde geko-
men in Nygård.28 Nygård, een varkensproducent die in Denemarken was geves-
tigd, had levende varkens naar Duitsland uitgevoerd die bestemd waren voor 
de slacht. Voor elk varken dat in Denemarken werd geproduceerd en levend 
werd uitgevoerd, moest hij een Deense productieheffi ng betalen. Denemarken 
legde een overeenkomstige heffi ng op voor elk varken dat in Denemarken werd 
25. HvJ EG 12 mei 1998, zaak C-336/96 (Gilly), r.o. 15 en 16. 
26. In Gilly was de vraag aan de orde of het woonland, Frankrijk, verplicht was om het volledige 
bedrag van de Duitse belasting over het aldaar behaalde arbeidsinkomen van Gilly te ver-
rekenen. Deze Duitse belasting was hoger dan de Franse belasting die toerekenbaar was aan 
het Duitse arbeidsinkomen. Zou Frankrijk verplicht zijn tot een volledige verrekening dan 
was het meerdere in mindering gekomen op de Franse belasting over de overige inkomsten. 
Het Hof van Justitie EG meende dat Frankrijk hiertoe niet verplicht was. Dat zou zich voor 
Frankrijk namelijk hebben vertaald in lagere belastinginkomsten over de overige inkom-
sten. De Franse soevereiniteit op het gebied van de directe belastingheffi ng zou dan worden 
aangetast.
27. HvJ EG 23 februari 2006, zaak C-513/03 (Van Hilten-van der Heijden), r.o. 47.
28. HvJ EG 23 april 2002, zaak C-234/99 (Nygård).
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geproduceerd en verkocht voor de slacht op de binnenlandse markt. Op zichzelf 
bezien was de Deense heffi ng daarom niet belemmerend.
In Duitsland werd Nygård bovendien een productieheffi ng verschuldigd voor 
elk varken dat werd geleverd aan slachthuizen. Hij klaagde daarom over de 
dubbele heffi ng waaraan de uitgevoerde varkens werden onderworpen. Die had 
volgens het Hof van Justitie EG echter geen gevolgen voor de kwalifi catie van de 
Deense belastingregeling: ‘Er zij immers aan herinnerd, dat het gemeenschaps-
recht in zijn huidige stand geen bepaling bevat die beoogt de gevolgen van een 
dubbele belasting te verbieden in geval van heffi ngen als die in [het] hoofd-
geding, die onder autonome nationale wettelijke regelingen vallen, en dat de 
afschaffi ng van dergelijke gevolgen weliswaar in het belang van het vrije goede-
renverkeer wenselijk is, doch slechts het resultaat kan zijn van de harmonisatie 
van de nationale stelsels (...).’29
Nygård is, naar het mij voorkomt, vergelijkbaar met Tyler Pipe omdat het ook in 
die zaak ging om een heffi ng, Washington’s B&O tax, die op zichzelf bezien niet 
belemmerend was. Anders dan het Amerikaanse Supreme Court, hanteerde het 
Hof van Justitie EG niet de interne consistentie test. In dat geval had het Hof van 
Justitie EG namelijk na moeten gaan of de dubbele heffi ng zich ook had voor-
gedaan wanneer in Duitsland de Deense belastingregels hadden gegolden. Was 
dat het geval geweest, dan had de Deense heffi ng wel een beperking gevormd 
aangezien de dubbele heffi ng zich niet had voorgedaan in een louter Deense 
situatie.
Recentelijk is het vraagstuk of de dubbele heffi ng die het gevolg is van een 
samenloop van de belastingregels van twee staten, een belemmering van de 
vrijheden kan vormen tevens aan bod gekomen in de sfeer van de directe belas-
tingen. Meer in het bijzonder ging het daarbij om de dubbele belasting over 
dividend. In Kerckaert Morres30 werd deze kwestie bezien vanuit het perspec-
tief van de lidstaat van de aandeelhouder. In Test Claimants in Class IV of the 
ACT Group Litigation31 en Denkavit II32 kwam dit onderwerp aan bod vanuit de 
invalshoek van de lidstaat van de uitkerende vennootschap.
29. HvJ EG 23 april 2002, zaak C-234/99 (Nygård), r.o. 38.
30. HvJ EG 14 november 2006, zaak C-513/04 (Kerckaert Morres).
31. HvJ EG 12 december 2006, zaak C-374/04 (Test Claimants in Class IV of the ACT Group Litiga-
tion).
32. HvJ EG 14 december 2006, zaak C-170/05 (Denkavit II).
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7.2.4.2 De dubbele belasting over dividend bezien vanuit de lidstaat van de 
aandeelhouder
Voor een goed begrip van Kerckaert Morres wordt eerst kort ingegaan op 
 Manninen.33 Manninen, een inwoner van Finland, klaagde over een verschil 
in behandeling tussen dividenden uitgekeerd door Finse vennootschappen en 
dividenden uit andere lidstaten (in casu Zweden). Ter zake van Finse dividen-
den had Manninen recht op verrekening van de onderliggende vennootschaps-
belasting. Voor een dividend van een vennootschap die inwoner was van een 
andere lidstaat bestond echter geen recht op een dergelijk belastingkrediet. De 
situatie waarin van het vrije verkeer gebruik werd gemaakt, werd dus nadeliger 
behandeld dan de binnenlandse situatie. De Finse regeling vormde volgens het 
Hof van Justitie EG daarom een beperking van het vrije kapitaalverkeer die in 
beginsel verboden was.
Daar werd tegenin gebracht dat dividenden die afkomstig waren van Finse ven-
nootschappen niet vergelijkbaar waren met dividenden van andere vennoot-
schappen. Finland kon immers wel belasting heffen over winsten die in de vorm 
van dividenden werden uitgekeerd door vennootschappen die in Finland waren 
gevestigd. Winsten die werden uitgekeerd door vennootschappen die niet in 
Finland waren gevestigd, waren evenwel niet onderworpen Finse belasting.
Het Hof van Justitie EG constateerde dat de winst van een Zweedse vennoot-
schap wel werd getroffen door Zweedse vennootschapsbelasting. Dat leidde het 
Hof van Justitie EG tot het volgende oordeel: 
‘Blijkens de verwijzingsbeschikking kunnen immers zowel de dividenden 
van een in Finland gevestigde vennootschap als die welke door een ven-
nootschap met zetel in Zweden zijn uitgekeerd, het belastingkrediet bui-
ten beschouwing gelaten, dubbel worden belast. In beide gevallen zijn de 
inkomsten eerst onderworpen aan de vennootschapsbelasting en vervol-
gens – voor zover zij in de vorm van dividenden worden uitgekeerd – aan de 
belasting op het inkomen van de begunstigden.
36 Indien een in Finland onbeperkt belastingplichtige kapitaal belegt in een 
in Zweden gevestigde vennootschap, ontsnapt hij dus niet aan de dubbele 
belasting over de winsten die worden uitgekeerd door de vennootschap 
waarin hij heeft belegd. Ten aanzien van een fi scale bepaling die ter vermij-
ding van dubbele belasting over de uitgekeerde winsten rekening houdt met 
de door een vennootschap verschuldigde vennootschapsbelasting, verkeren 
in Finland onbeperkt belastingplichtige aandeelhouders in een vergelijkbare 
33. HvJ EG 7 september 2004, zaak C-319/02 (Manninen).
237
Wanneer is sprake van een belemmering? 7.2.4
situatie, ongeacht of zij dividenden ontvangen van een in deze lidstaat geves-
tigde vennootschap dan wel van een vennootschap met zetel in Zweden.’34 
De vrijheid van kapitaalverkeer verzette zich daarom tegen de Finse regeling.35 
In Kerckaert Morres ging het om de juridisch dubbele belastingheffi ng over 
dividend. Het echtpaar Kerckaert Morres ontving dividenden van een Franse 
vennootschap. Over het dividend werd Belgische inkomstenbelasting geheven 
naar een tarief van 25%. Bovendien had Frankrijk een bronbelasting van 15% op 
het dividend ingehouden. België verleende evenwel geen verrekening van deze 
Franse bronbelasting. Het echtpaar Kerckaert Morres meende met een beroep 
op Manninen wel recht te hebben op de verrekening.
Volgens het hof ging de vergelijking met Manninen echter niet op. De Belgi-
sche belastingwetgeving maakte namelijk geen enkel onderscheid tussen divi-
denden van in België gevestigde vennootschappen en de dividenden van in een 
andere lidstaat gevestigde vennootschappen. Voor beide soorten dividenden 
gold volgens de Belgische wet eenzelfde inkomstenbelastingtarief van 25%.
Het echtpaar Kerckhaert Morres betoogde verder dat de totale belastingdruk op 
dividenden uit Franse bron in de praktijk hoger was dan die op dividenden uit 
Belgische bron. Over de Franse dividenden werd immers een heffi ng van 15% 
aan de bron in Frankrijk geheven, en daar bovenop werd de Belgische heffi ng 
over dividenden verschuldigd. In België wonende aandeelhouders bevonden 
zich volgens het echtpaar daarom in een verschillende situatie naargelang zij 
dividenden ontvingen van een Belgische vennootschap dan wel van een ven-
nootschap die was gevestigd in een andere lidstaat. België paste in deze gedach-
tegang dezelfde belastingregel toe op verschillende situaties. Om deze reden 
34. HvJ EG 7 september 2004, zaak C-319/02 (Manninen), r.o. 35 en 36.
35. Zie in vergelijkbare zin ook AMID. Daarin was sprake van juridisch dubbele belastingheffi ng 
over de winst die werd behaald door middel van een Luxemburgse vaste inrichting van een 
Belgisch bedrijf omdat zowel Luxemburg als België over de winst wilde heffen. In België 
werd de winst van de vaste inrichting verrekend met het verlies van het hoofdhuis terwijl 
in latere jaren niet alsnog voorkoming werd verleend voor de vaste inrichtingwinst. Het Hof 
van Justitie EG concludeerde dat sprake was van een verboden maatregel omdat het verlies 
van het Belgische hoofdhuis in latere jaren wel compensabel was met winsten van het Belgi-
sche hoofdhuis wanneer de vaste inrichting niet in Luxemburg maar in België zou zijn geves-
tigd. HvJ EG 14 december 2000, zaak C-141/99 (AMID). Het Hof van Justitie EG baseerde zich 
daarbij echter op een onjuist uitgangspunt omdat het verlies van het Belgische hoofdhuis 
in dat geval in latere jaren ook niet compensabel zou zijn. Zie over AMID, F.A. Engelen, ‘De 
voorlichting van het hof van justitie van de Europese gemeenschappen in fi scale zaken’, TFO 
2001/54, p. 128. L. Hinnekens, ‘AMID: The Wrong Bridge or a Bridge To Far? An Analysis of 
a Recent Decision of the European Court of Justice’, European Taxation, June 2001, p. 210 en 
A. Cordewener, Europäische Grundfreiheiten und nationales Steuerrecht, ‘Konvergenz’ des 
Gemeinschaftsrechts und ‘Kohärenz’ der direkten Steuern in der Rechtsprechung des EuGH, 
Köln: O. Schmidt 2002, p. 798.
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was de toepassing van eenzelfde inkomstenbelastingtarief op de dividenden 
volgens het echtpaar discriminerend. 
Van een dergelijke discriminatie was in het onderhavige geval volgens het Hof 
van Justitie EG echter geen sprake: 
‘Met betrekking tot de belastingwetgeving van de woonstaat wordt de positie 
van een aandeelhouder die dividenden ontvangt, evenwel niet noodzakelij-
kerwijs verschillend (...) door de omstandigheid alleen dat hij deze dividen-
den van een in een andere lidstaat gevestigde vennootschap ontvangt, welke 
lidstaat bij de uitoefening van zijn belastingbevoegdheid op deze dividenden 
een aan de bron geheven inkomstenbelasting toepast. 
20 In omstandigheden als die in casu zijn de nadelige gevolgen die de toe-
passing van een inkomstenbelastingstelsel zoals de Belgische regeling in het 
hoofdgeding kan meebrengen, het gevolg van de parallelle uitoefening van 
belastingbevoegdheid door twee lidstaten.’36 
De Belgische weigering om verrekening te verlenen van de Franse bronbelasting 
kwam daarom niet in strijd met de vrijheid van kapitaalverkeer.
Volgens het Hof van Justitie EG was dus sprake van een dispariteit, al gebruikte 
het hof deze term niet met zoveel woorden. Tot welk oordeel zou het Hof van 
Justitie EG zijn gekomen als het de interne consistentietoets had gebruikt?
Verdwijnt de dubbele heffi ng als het Franse belastingstelsel gelijk zou zijn aan 
het Belgische dan is volgens deze test sprake van een dispariteit. Hoewel uit de 
hofuitspraak niet valt af te leiden hoe de Franse heffi ng dan zou zijn verlopen, 
mag worden aangenomen dat Frankrijk ook dan een bronbelasting op het divi-
dend had ingehouden (België heft immers een belasting over dividenden die 
worden uitgekeerd door een Belgische vennootschap aan niet-ingezetenen). Het 
dividend zou in dat geval dus dubbel zijn belast. Op basis van de interne consis-
tentietest zou de dubbele heffi ng dan niet als een dispariteit zijn te beschouwen 
maar als een belemmering.
In de woorden van het Amerikaanse Supreme Court was België ‘attempting to 
take more than its fair share of taxes from the interstate transaction’. Als bron-
staat hief België immers belasting over uitgaande dividenden, terwijl het als 
woonstaat geen verrekening van buitenlandse dividendbelasting wenste te ver-
lenen. Het Hof van Justitie EG had daarom, naar het mij voorkomt, zeer wel tot 
het oordeel kunnen komen dat de dubbele heffi ng in het geval van Kerckhaert 
Morres aan België was te wijten.
36. HvJ EG 14 november 2006, zaak C-513/04 (Kerckaert Morres), r.o. 19 en 20.
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Volgens het Hof van Justitie EG was echter geen sprake van een belemmering 
maar van een dispariteit.37 Voor het Hof van Justitie EG was beslissend dat de 
verstoring het gevolg was van de parallelle uitoefening van de belastingbe-
voegdheid door twee lidstaten. Vooralsnog wenst het hof die parallelle uitoefe-
ning kennelijk niet te toetsen op interne consistentie.
7.2.4.3 De dubbele belasting over dividend bezien vanuit de lidstaat van de 
uitkerende vennootschap
In Test Claimants in Class IV of the ACT Group Litigation kwam de dubbele 
belasting over dividend aan bod vanuit de invalshoek van de lidstaat van de 
uitkerende vennootschap. In deze zaak ging het om een regeling op grond waar-
van het Verenigd Koninkrijk een belastingkrediet verleende aan een ingezeten 
vennootschap die dividend ontving van een andere ingezeten vennootschap. 
Het belastingkrediet was gelijk aan de vennootschapsbelasting die door de uit-
kerende vennootschap terzake van het dividend was vooruitbetaald (de zoge-
noemde ACT). Werd het dividend daarentegen ontvangen door een niet-inge-
zeten vennootschap, dan werd in beginsel geen belastingkrediet verleend. Dat 
was slechts anders indien in het belastingverdrag tussen het Verenigd Konink-
rijk en de lidstaat van de niet-ingezeten vennootschap werd voorzien in een 
volledig of gedeeltelijk belastingkrediet. Aan het Hof van Justitie EG werd de 
vraag voorgelegd of deze ongelijke behandeling in strijd kwam met de vrijheid 
van vestiging respectievelijk de vrijheid van kapitaalverkeer.
Het Hof van Justitie EG ging eerst na of de situatie van een ingezeten vennoot-
schap die dividend uitkeerde aan een in een andere lidstaat gevestigde aan-
deelhouder vergelijkbaar was met die van een ingezeten vennootschap die divi-
dend uitkeerde aan een ingezeten aandeelhouder. Dat was volgens het Hof van 
Justitie EG voor de toepassing van de belastingwetgeving van de lidstaat van 
vestiging van de uitkerende vennootschap niet noodzakelijkerwijs het geval. 
Het Verenigd Koninkrijk betrok het dividend dat werd genoten door een niet-
ingezeten aandeelhouder namelijk in beginsel niet in de Britse belastingheffi ng. 
Het was daarom niet aan het Verenigd Koninkrijk om de economisch dubbele 
belastingheffi ng over het dividend te voorkomen aangezien dat betekend zou 
hebben dat deze lidstaat had moeten afzien van zijn recht om belasting te hef-
fen over de winst van de uitkerende vennootschap: 
‘Enerzijds zou eisen dat de lidstaat waarin de uitkerende vennootschap is 
gevestigd, waarborgt dat aan een niet-ingezeten aandeelhouder uitgekeerde 
winst niet wordt getroffen door opeenvolgende belastingheffi ngen of door 
37. Wattel gebruikt voor de situatie waarin een intern inconsistente regeling geen belemmering 
is, de term ‘dislocatie’. B.J.M. Terra en P.J. Wattel, European Tax Law, Fiscale studieserie nr. 29, 
Deventer: Fed 2008, p. 48 (fi fth edition).
7.2.4 Hoofdstuk 7 / Regels tegen onderkapitalisatie in verhouding tot vrijheden EG-Verdrag
240
een economisch dubbele belasting, hetzij door deze winsten bij de uitke-
rende vennootschap vrij te stellen van belasting, hetzij door aan die aandeel-
houder een belastingvoordeel te geven ter hoogte van de door de uitkerende 
vennootschap over die winst betaalde belasting, de facto betekenen dat deze 
staat moet afzien van zijn recht om belasting te heffen over inkomen dat 
door een economische activiteit op zijn grondgebied is gegenereerd.
60 Anderzijds moet met betrekking tot een mechanisme dat economisch 
dubbele belasting beoogt te voorkomen of te verminderen door aan de uit-
eindelijke aandeelhouder een belastingvoordeel te verlenen, worden opge-
merkt dat normaalgesproken de lidstaat van vestiging van deze laatste het 
beste in staat is om de persoonlijke draagkracht van de belastingplichtige te 
beoordelen (...).’38 
Dat lag echter anders zodra het Verenigd Koninkrijk niet alleen ingezeten aan-
deelhouders maar ook niet-ingezeten aandeelhouders voor het dividend dat zij 
van een ingezeten vennootschap ontvingen, aan belasting onderwierp: ‘Indien 
de lidstaat waarin de vennootschap is gevestigd die de uit te keren winst gene-
reert, besluit zijn fi scale bevoegdheid niet alleen uit te oefenen met betrekking 
tot in deze staat gegenereerde winst, maar ook met betrekking tot uit deze 
staat afkomstige inkomsten van niet-ingezeten ontvangende vennootschap-
pen, is het evenwel uitsluitend de uitoefening door deze staat van zijn fi scale 
bevoegdheid die, los van enige belasting in een andere lidstaat, een risico van 
opeenvolgende belastingheffi ngen meebrengt. In een dergelijk geval worden de 
niet-ingezeten ontvangende vennootschappen alleen dan niet geconfronteerd 
met een in beginsel door artikel 43 EG verboden beperking van de vrijheid van 
vestiging, wanneer de staat van vestiging van de uitkerende vennootschap erop 
toeziet dat, wat het in zijn nationale recht vervatte mechanisme ter voorkoming 
of vermindering van opeenvolgende belastingheffi ngen betreft, niet-ingezeten 
vennootschappen-aandeelhouders op dezelfde wijze worden behandeld als 
ingezeten vennootschappen-aandeelhouders.’39 
Denkavit II40 ging eveneens over de dubbele belastingheffi ng over dividend van-
uit het perspectief van de lidstaat van de uitkerende vennootschap. Deze zaak 
had betrekking op dividenden die door een Nederlandse moedervennootschap 
werden ontvangen van een tweetal Franse dochtervennootschappen. Frankrijk 
hief over deze dividenden in beginsel een bronbelasting van 25%. Op grond 
van het belastingverdrag tussen Nederland en Frankrijk werd het percentage 
van de bronbelasting echter gereduceerd tot 5%. Wanneer de Franse vennoot-
schap dividend uitkeerde aan een in Frankrijk ingezeten aandeelhouder, werd 
38. HvJ EG 12 december 2006, zaak C-374/04 (Test Claimants in Class IV of the ACT Group Litiga-
tion), r.o. 59 en 60.
39. HvJ EG 12 december 2006, zaak C-374/04 (Test Claimants in Class IV of the ACT Group Litiga-
tion), r.o. 70.
40. HvJ EG 14 december 2006, zaak C-170/05 (Denkavit II).
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geen bronbelasting geheven. Een Franse moedervennootschap kon bovendien 
een nagenoeg volledige vrijstelling van vennootschapsbelasting krijgen voor de 
ontvangen dividenden. Aan het Hof van Justitie EG werd de vraag voorgelegd of 
dit onderscheid tussen in Frankrijk en niet in Frankrijk gevestigde moedermaat-
schappijen in overeenstemming was met de vrijheid van vestiging. 
Dat was volgens het Hof van Justitie EG niet het geval: ‘In dit verband moet 
worden vastgesteld dat de dividendvrijstelling ten behoeve van ingezeten moe-
dermaatschappijen beoogt te voorkomen dat de winst van dochtermaatschap-
pijen die in de vorm van dividenden aan hun moedermaatschappijen wordt 
uitgekeerd, aan opeenvolgende belastingheffi ngen wordt onderworpen. Zoals 
de advocaat-generaal in punt 22 van zijn conclusie heeft opgemerkt, moet de 
Franse Republiek evenwel, aangezien zij ervoor heeft gekozen om haar ingeze-
tenen van die belasting vrij te stellen, die maatregel uitbreiden tot niet-ingeze-
tenen, voor zover een gelijksoortige belasting van die niet-ingezetenen volgt uit 
de uitoefening van haar fi scale bevoegdheid over hen (...).’41
Vervolgens kwam aan bod of dit antwoord anders luidde wanneer het belas-
tingverdrag tussen Nederland en Frankrijk in aanmerking werd genomen. 
Daarin werd namelijk bepaald dat een in Nederland gevestigde moederven-
nootschap de Franse bronbelasting in beginsel kon verrekenen met de Neder-
landse vennootschapsbelasting over het dividend. Het Hof van Justitie EG stelde 
evenwel vast dat de Nederlandse moedermaatschappij was vrijgesteld van ven-
nootschapsbelasting over het dividend en dat daarom geen verrekening van de 
Franse bronbelasting werd verleend. De toepassing van het belastingverdrag 
tussen Nederland en Frankrijk kon de eerder vastgestelde beperking van de vrij-
heid van vestiging daarom niet neutraliseren.
Ook het verweer van de Franse regering dat het volgens de beginselen die in het 
internationale belastingrecht zijn geformuleerd en op grond van het belasting-
verdrag tussen Nederland en Frankrijk aan Nederland als woonstaat was om de 
dubbele belasting over de dividenden te voorkomen, werd verworpen: 
‘Dit betoog kan niet worden aanvaard, aangezien het in de onderhavige con-
text irrelevant is.
53 De Franse Republiek kan zich immers niet op het Frans-Nederlands ver-
drag beroepen om te ontkomen aan de krachtens het Verdrag op haar rus-
tende verplichtingen (...).’42 
Vanuit het perspectief van de lidstaat van de uitkerende vennootschap zijn 
ingezeten aandeelhouders volgens het Hof van Justitie EG dus niet vergelijk-
41. HvJ EG 14 december 2006, zaak C-170/05 (Denkavit II), r.o. 37.
42. HvJ EG 14 december 2006, zaak C-170/05 (Denkavit II), r.o. 52 en 53.
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baar met niet-ingezeten aandeelhouders waarover hij zijn heffi ngsbevoegdheid 
niet uitoefent. Voorzover de lidstaat van de uitkerende vennootschap zijn hef-
fi ngsbevoegdheid echter uitoefent over de niet-ingezeten aandeelhouders zijn 
zij wel vergelijkbaar met ingezeten aandeelhouders. Wanneer niet ingezeten 
aandeelhouders in dat geval nadeliger worden behandeld dan ingezeten aan-
deelhouders is in beginsel sprake van een belemmering. Deze belemmering kan 
evenwel worden geneutraliseerd, zo suggereert het Hof, wanneer de nadelige 
behandeling door de lidstaat van de niet-ingezeten aandeelhouder ongedaan 
wordt gemaakt.
7.3 Regels tegen onderkapitalisatie in verhouding tot de vrijheden 
van het EG-Verdrag
7.3.1 Inleiding
In deze paragraaf wordt eerst aan de hand van vier rechtszaken ingegaan op 
de verhouding tussen de vrijheden en regels tegen onderkapitalisatie. Het gaat 
daarbij om Lankhorst, Test Claimants in the Thin Cap Group Litigation tegen 
Commissioners of Inland Revenu (‘de Thin Cap zaak’), Lasertec en de zaak Coreal 
Gestion die is beslist door de Franse rechter. Vervolgens komt aan bod of een 
regeling tegen onderkapitalisatie die rente die is verschuldigd aan een binnen-
landse dan wel een buitenlandse crediteur gelijk behandelt niettemin in strijd 
kan zijn met de vrijheden. Daarna wordt besproken of de dubbele heffi ng over 
de rente in strijd kan komen met de vrijheden. Ten slotte wordt de vraag beant-
woord welke eisen de vrijheden stellen aan regels tegen onderkapitalisatie.
7.3.2 Lankhorst
7.3.2.1 Inleiding
Op 12 december 2002 heeft het Hof van Justitie EG uitspraak gedaan in de zaak 
Lankhorst-Hohorst GmbH.43 In deze zaak werd aan het Hof van Justitie EG de 
vraag voorgelegd of de Duitse regeling tegen onderkapitalisatie in overeen-
stemming was met de vrijheid van vestiging. 
De aandelen in Lankhorst-Hohorst GmbH werden gehouden door Lankhorst-
Hohorst BV. Deze BV was op haar beurt in handen van Lankhorst Taselaar BV. 
Deze vennootschap had, volgens belanghebbende in het kader van een red-
dingspoging, een lening verstrekt aan de GmbH. Met de lening kon zij een bank-
krediet afl ossen waarop de rente aanzienlijk hoger was. In de aanslagen over de 
boekjaren 1997 en 1998 stelde de Duitse fi scus de rente die door de GmbH was 
betaald gelijk aan verkapte winstuitdelingen in de zin van art. 8a KStG. In dit 
43. HvJ EG 12 december 2002, zaak C-324/00 (Lankhorst).
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artikel was de Duitse regeling voor onderkapitalisatie opgenomen. Deze bepa-
ling was van toepassing wanneer aan een aantal voorwaarden werd voldaan. In 
de eerste plaats was vereist dat de crediteur een lening had verstrekt aan een 
debiteur waarin hij een aanmerkelijk belang had. Verder kon art 8a KStG alleen 
van toepassing zijn wanneer de lening was verstrekt door een buitenlandse 
aandeelhouder of door een vrijgestelde vennootschap.44 Was dat het geval dan 
werd de rente aangemerkt als een verkapte winstuitdeling voorzover de lening 
hoger was dan drie keer de (indirecte) deelneming van die aandeelhouder in het 
kapitaal van de debiteur. 
7.3.2.2 Is sprake van een belemmering?
De Duitse regeling tegen onderkapitalisatie maakte dus een onderscheid naar-
gelang de aandeelhouder die de lening had verstrekt in het buitenland of in 
Duitsland was gevestigd. Een lening die was verstrekt door een aandeelhouder 
die in Duitsland was gevestigd, viel niet onder de werking van art. 8a KStG tenzij 
de aandeelhouder was vrijgesteld van belasting. Dit verschil in behandeling was 
voor de Duitse rechter aanleiding om het Hof van Justitie EG te vragen of de vrij-
heid van vestiging in de weg stond aan de regeling van art. 8a KStG.
De Duitse fi scus beantwoordde deze vraag ontkennend omdat art. 8a KStG niet 
alleen betrekking kon hebben op een lening die was verstrekt door een bui-
tenlandse aandeelhouder maar ook op een lening door een binnenlandse vrij-
gestelde Duitse vennootschap. Het Hof van Justitie EG overwoog echter dat de 
vrijstelling van vennootschapsbelasting voor Duitse rechtspersonen hoofdza-
kelijk betrekking had op publiekrechtelijke rechtspersonen en rechtspersonen 
die een economische activiteit uitoefenden in een bepaalde sector of taken van 
algemeen nut vervulden. Deze vrijgestelde rechtspersonen waren volgens het 
Hof van Justitie EG niet vergelijkbaar met de moedermaatschappij van de GmbH 
die immers een economische activiteit uitoefende met een winstoogmerk.45 
Het Hof van Justitie EG kwam daarom tot de conclusie dat het verschil in behan-
deling tussen Duitse dochterondernemingen op grond van de zetel van de moe-
dermaatschappij een belemmering was van de vrijheid van vestiging. Art. 8a 
KStG zou een vennootschap die in een andere lidstaat is gevestigd immers kun-
nen ontmoedigen om een dochtermaatschappij in Duitsland te hebben.46 
44. Voor 2001 kon art. 8a KStG alleen van toepassing zijn als de lening was verstrekt door een 
(indirecte) aandeelhouder die geen recht had op verrekening van de Duitse vennootschaps-
belasting die was verschuldigd door de dochtermaatschappij (tot 2001 kende Duitsland een 
verrekeningssysteem). Buitenlandse aandeelhouders en vrijgestelde Duitse vennootschap-
pen hadden geen recht op deze verrekening. Aandeelhouders die onbeperkt waren onder-
worpen aan de Duitse belasting, hadden daar voor 2001 wel recht op. 
45. HvJ EG 12 december 2002, zaak C-324/00 (Lankhorst), r.o. 28. 
46. HvJ EG 12 december 2002, zaak C-324/00 (Lankhorst), r.o. 32.
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Dat de lening aan de GmbH was voorzien van een patronaatsverklaring op 
grond waarvan de crediteur af zou zien van de terugbetaling van de lening wan-
neer tegen haar Duitse kleindochter vorderingen werden ingesteld door der-
den-schuldeisers, deed daar niet aan af. Als gevolg van deze patronaatsverkla-
ring zou de rente eveneens als een verkapt dividend zijn behandeld wanneer de 
crediteur een inwoner van Duitsland was geweest. Hierdoor werd de ongelijke 
behandeling op grond van de plaats van de zetel van de moedermaatschappij 
volgens het Hof van Justitie EG echter niet gerepareerd. De kwalifi catie van de 
rentebetaling als verkapte winstuitkering vloeide volgens het Hof van Justitie 
EG rechtstreeks voort uit de toepassing van art. 8a ongeacht of een patronaats-
verklaring was afgegeven.47 
7.3.2.3 Is de belemmering gerechtvaardigd?
De belemmering kon niet worden gerechtvaardigd met een beroep op het 
coherentiebeginsel. Het Hof van Justitie EG meende namelijk dat een dergelijk 
beroep alleen kon slagen wanneer de toekenning van een fi scaal voordeel en 
de compensatie van dit voordeel door een fi scale heffi ng beide in het kader van 
dezelfde belasting plaatsvonden en dezelfde belastingplichtige betroffen. In het 
geval van GmbH was volgens het Hof van Justitie EG echter geen sprake van 
een dergelijk rechtstreeks verband omdat zij fi scaal ongunstig werd behandeld 
zonder dat de Duitse regering enig belastingvoordeel had aangevoerd dat voor 
haar de gevolgen van deze behandeling kon compenseren.48
In Manninen49 heeft het Hof van Justitie EG de reikwijdte van het coherentie-
beginsel vervolgens verruimd. Manninen, een inwoner van Finland, klaagde 
over een verschil in behandeling tussen dividenden uitgekeerd door Finse ven-
nootschappen en dividenden uit andere lidstaten. Ter zake van Finse dividen-
47. HvJ EG 12 december 2002, zaak C-324/00 (Lankhorst), r.o. 31. Wattel vergelijkt Lankhorst 
met Bosman. Hij constateert dat de grensoverschrijdende situatie dus niet slechter werd 
behandeld dan de binnenlandse situatie. De belemmering had dus een andere oorzaak: 
kennelijk was het feit dat de regeling rente niet in aftrek toeliet op zichzelf al beperkend. Dat 
zou betekenen dat de Duitse regel tegen onderkapitalisatie een persoon zelfs kan beletten 
gebruik te maken van de vrijheid van vestiging wanneer zij ook in binnenlandse verhou-
dingen zou gelden. B.J.M. Terra en P.J. Wattel, European Tax Law, Fiscale studieserie nr. 29, 
Deventer: Fed 2005, p. 602 (fourth edition). Het arrest kan volgens Wattel echter ook zo 
worden uitgelegd dat het Hof van Justitie EG abstraheerde van de afgifte van de patronaats-
verklaring. In dat geval achtte het Hof van Justitie EG de aftrekweigering onaanvaardbaar 
aangezien zij aanknoopte bij de buitenlandse vestigingsplaats van de crediteur. Conclusie 
A-G Wattel 23 juni 2005, nr. 40 858. Het komt mij voor dat deze laatste observatie de juiste 
is. In de vijfde druk van European Tax Law laat Wattel in het midden welke opvatting preva-
leert, B.J.M. Terra en P.J. Wattel, European Tax Law, Fiscale studieserie nr. 29, Deventer: Fed 
2008, p. 288-289 (fi fth edition).
48. HvJ EG 12 december 2002, zaak C-324/00 (Lankhorst), r.o. 42.
49. HvJ EG 7 september 2004, zaak C-319/02 (Manninen).
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den had Manninen recht op verrekening van de onderliggende vennootschaps-
belasting. Voor een dividend van een vennootschap die inwoner was van een 
andere lidstaat bestond echter geen recht op een dergelijk belastingkrediet. Ter 
rechtvaardiging van deze verschillende behandeling werd een beroep gedaan 
op het coherentiebeginsel. Het fi scale voordeel, het belastingkrediet, werd ech-
ter genoten door Manninen terwijl de compensatie van dit voordeel, de hef-
fi ng van de Finse vennootschapsbelasting over de winst, plaatsvond bij de uit-
kerende Finse vennootschap. Het had dus voor de hand gelegen wanneer het 
Hof van Justitie EG het beroep op het coherentiebeginsel had verworpen met 
het argument dat het fi scale voordeel en de compensatie van dit voordeel niet 
in het kader van dezelfde belasting plaatsvond, noch dezelfde belastingplich-
tige betrof. Dat deed het Hof van Justitie EG echter niet. Het Hof van Justitie EG 
onderzocht de Finse regeling op basis van haar doelstelling. Met de regeling 
beoogde Finland volgens het Hof van Justitie EG te vermijden dat winsten van 
vennootschappen die aan aandeelhouders worden uitgekeerd dubbel worden 
belast.50 Deze doelstelling zou volgens het Hof van Justitie EG niet in gevaar 
worden gebracht wanneer ook een belastingkrediet zou worden toegekend 
voor dividenden van vennootschappen die zijn gevestigd in andere lidstaten. 
Het beroep op het coherentiebeginsel werd daarom afgewezen.51 
Zou het Hof van Justitie EG tot een ander oordeel zijn gekomen wanneer het de 
Duitse regeling tegen onderkapitalisatie had beoordeeld in het licht van haar 
ratio? Art. 8a KstG is in 1994 geïntroduceerd om tegen te gaan dat buitenlandse 
aandeelhouders hun Duitse dochtervennootschappen overmatig fi nancieren 
met schuld.52 Bij het vormgeven van de wettelijke regeling heeft daarnaast het 
arm’s length-beginsel een belangrijke rol gespeeld.53 Hieruit blijkt zonneklaar 
dat het de bedoeling is geweest om onderscheid te maken naar gelang de lening 
is verstrekt door een binnenlandse dan wel een buitenlandse aandeelhouder. 
De belemmering volgde dus direct uit de ratio van de regeling. Het beroep op 
het coherentiebeginsel had daarom evenzeer gefaald wanneer art. 8a vanuit het 
perspectief van zijn doelstelling was getoetst.
50. Het is overigens de vraag hoe het HvJ EG hierbij komt. Finland beoogde namelijk alleen dub-
bele belasting te vermijden over winsten van Finse vennootschappen. Het HvJ EG breidt de 
doelstelling echter uit tot het voorkomen van dubbele belasting voor alle EU-vennootschap-
pen.
51. HvJ EG 7 september 2004, zaak C-319/02 (Manninen) r.o. 42 t/m 48. Zie ook de conclusie van 
18 maart 2004 van A-G Kokott bij deze zaak, punten 50 tot met 65 en punt 10 van de noot 
van P.J. Wattel bij deze zaak in BNB 2004/401c*.
52. Zie Hermann/Heuer/Raupach, Einkommensteuer- und Korperschaftsteurgesetz, Kommentar, 
KStG §8a Anm 8.
53. Zie N. Herzig, ‘Standortsicherungsgesetz: Gesetzliche Regelung der Gesellschafterfremd-
fi nanzierung in § 8a KStG’, Der Betrieb, 1994, p. 111.
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De Britse regering stelde dat art. 8a KStG nodig was om de doeltreffendheid van 
belastingcontroles te waarborgen. Dit betoog werd door het Hof van Justitie EG 
echter verworpen omdat niet was gepreciseerd waarom de regeling het voor de 
Duitse belastingadministratie mogelijk maakte om het bedrag van de belast-
bare inkomsten te controleren.54 
Het Hof van Justitie EG meende ten slotte dat de regeling niet werd gerechtvaar-
digd door de noodzaak om belastingontwijking te bestrijden. Het stelde vast dat 
art. 8a KStG niet specifi ek tot doel had om volstrekt kunstmatige transacties die 
bedoeld zijn om de Duitse belastingwetgeving te omzeilen van een belasting-
voordeel uit te sluiten. De regeling was immers van toepassing op elke situatie 
waarin de zetel van de moedermaatschappij buiten Duitsland was gelegen. In 
dat geval was volgens het Hof van Justitie EG echter niet per se sprake van belas-
tingontwijking omdat de moedermaatschappij hoe dan ook aan belasting was 
onderworpen in haar staat van vestiging.55 
7.3.2.4 De nieuwe regels tegen onderkapitalisatie
Als gevolg van Lankhorst kon de Duitse regeling tegen onderkapitalisatie niet 
meer worden toegepast ingeval de aanmerkelijk belanghouder/crediteur was 
gevestigd binnen de EU.56, 57 Het bereik van de regeling werd daarom met ingang 
van het belastingjaar 2004 verruimd: zij kon sindsdien ook van toepassing zijn 
wanneer de lening werd verstrekt door een aanmerkelijkbelanghouder/credi-
teur die inwoner was van Duitsland.58 Hiermee wilde de Duitse wetgever het 
verschil in behandeling tussen een Duitse en een buitenlandse aanmerkelijkbe-
langhouder/crediteur opheffen. 
De regeling was van toepassing voor zover de lening59 hoger was dan ander-
half60 keer de (indirecte) deelneming van de aandeelhouder in het kapitaal 
54. HvJ EG 12 december 2002, zaak C-324/00 (Lankhorst), r.o. 44.
55. HvJ EG 12 december 2002, zaak C-324/00 (Lankhorst), r.o. 37.
56. Zie P. Eckl, ‘Germany Another Business Taxation Reform’, European Taxation, April 2004, 
p. 198.
57. De vraag of Lankhorst door kan werken naar derdelanden is in Lasertec ontkennend beant-
woord, HvJ EG 10 mei 2007, zaak C-492/04 (Lasertec). Aangezien deze beschikking voortbor-
duurt op de Thin Cap zaak komt zij niet hier maar in in paragraaf 7.3.5 aan de orde.
58. Daarnaast werd een nieuwe antimisbruikmaatregel ingevoerd op grond waarvan rente in het 
geheel niet meer in aftrek kwam wanneer een aandeelhouderslening werd gebruikt om een 
deelneming te verwerven van een gelieerde persoon. Zie P. Eckl, ‘Germany Another Business 
Taxation Reform’, European Taxation, April 2004, p. 199.
59. De regeling was niet van toepassing op kortetermijnleningen. Daarmee werd een lening 
bedoeld met een looptijd van minder dan zes maanden. A. Koerner, ‘The New German Thin 
Capitalization Rules: Tax Planning: Incompatibility with European Law’, Intertax 2004/8-9, 
p. 403.
60. Met ingang van 2001 was de vermogensverhouding van 3 : 1 reeds verlaagd naar 1,5 : 1. → 
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van de debiteur. Net als onder de oude regeling had de debiteur echter een 
mogelijkheid om tegenbewijs te leveren. Daarvoor was nodig dat de debiteur 
aantoonde dat hij een lening van gelijke omvang61 van een derde had kunnen 
verkrijgen.62, 63
De Duitse regeling tegen onderkapitalisatie kon ook van toepassing zijn op 
buitenlands belastingplichtigen. Had een niet-inwoner een vaste inrichting in 
Duitsland dan werd de regeling toegepast op de activa en passiva die toereken-
baar waren aan de branch.64 De activa en de passiva van de buitenlands belas-
tingplichtige die niet toerekenbaar waren aan de Duitse vaste inrichting bleven 
voor de toepassing van de regeling buiten beschouwing. 
Was de regeling van toepassing,65, 66 dan was de rente te beschouwen als een 
dividend. Voor de debiteur was deze rente dan niet aftrekbaar. Bovendien was 
Voor leningen met een winstafhankelijke rente gold tot 2001 een strengere verhouding 
tussen vreemd en eigen vermogen van 0,5 :1. Met ingang van 2001 was winstdelende rente 
in het geheel niet meer aftrekbaar indien aan de voorwaarden van art. 8a werd voldaan. De 
tegenbewijsmogelijkheid voor arm’s length rente was niet van toepassing op winstdelende 
leningen omdat de wetgever ervan uitging dat dit bewijs voor deze leningen niet viel te le-
veren. Voor houdstervennootschappen gold tot 2001 een ruimere verhouding tussen vreemd 
en eigen vermogen van 9:1. Met ingang van 2001 werd deze verhouding beperkt tot 3:1. In 
2004 werd de vermogensverhouding voor houdstervennootschappen verder aangescherpt 
tot 1,5 : 1. Bij het bepalen van de vermogensverhouding hoefden houdstervennootschap-
pen in tegenstelling tot andere vennootschappen de boekwaarde van deelnemingen echter 
niet in mindering te brengen op hun eigen vermogen. P. Eckl, ‘Germany Another Business 
Taxation Reform’, European Taxation, April 2004, p. 199.
61. Was een derde bereid een lening van gelijke omvang te verstrekken tegen een hogere rente 
dan werd aan deze test voldaan. De belastbare winst van de debiteur zou immers lager 
zijn geweest wanneer de lening door een derde was verstrekt. Zie O.-F. Graf Kerssenbrock, 
U. Kiel, ‘Third Party Comparison in New German Thin Capitalization Law: is a “Fourth Party 
Comparison” Required?’, Intertax 2005/4, p. 186.
62. In de praktijk bleek het echter moeilijk te zijn om dit bewijs te leveren. P. Eckl, ‘Germany 
Another Business Taxation Reform’, European Taxation, April 2004, p. 198.
63. Verder gold een uitzondering voor leningen die waren opgenomen in het kader van een 
bancaire onderneming. Wanneer de lening echter was verstrekt door een aan de debiteur 
gelieerde persoon die zelf geen fi nanciële instelling was, bleef deze uitzondering sinds 2004 
buiten toepassing. A. Koerner, ‘The New German Thin Capitalization Rules: Tax Planning: 
Incompatibility with European Law’, Intertax 2004-8-9, p. 403.
64. Zie V. Booten, A. Schnitger, ‘Tax Reform 2003 – Tax Concession Pruning Act’, DFI, May/June 
2004, p. 156.
65. Wanneer de rente op leningen van gelieerde personen de € 250 000 niet overschreed, bleef 
de regeling buiten toepassing. V. Booten, A. Schnitger, ‘Tax Reform 2003 – Tax Concession 
Pruning Act’, DFI, May/June 2004, p. 156.
66. Overigens kon de regeling ook van toepassing zijn wanneer de lening was verstrekt door 
een derde en deze derde zich kon verhalen op een aan de debiteur gelieerde persoon, 
bijvoorbeeld omdat de lening door deze persoon was gegarandeerd. Zie U. Raensch, A. John, 
‘German Thin Capitalisation Rules: Unoffi cial Translation of the Federal Ministry of Finance 
Letter dated July 15, 2004’, Intertax 2004/11, p. 553 en p. 562. Zo ook R. Schoenbrodt,     → 
→
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de geherkwalifi ceerde rente onderworpen aan dividendbelasting.67 Deze rente 
werd ook bij de crediteur als een dividend behandeld. Wanneer de crediteur in 
Duitsland was gevestigd en werd voldaan aan de voorwaarden van de Duitse 
deelnemingsvrijstelling was dit dividend voor 95% vrijgesteld van de Duitse 
vennootschapsbelasting.68
De Duitse regeling tegen onderkapitalisatie kon ook van toepassing zijn wan-
neer een aanmerkelijkbelanghouder/crediteur die was gevestigd in Duitsland 
een lening had verstrekt aan een buitenlandse dochtervennootschap. Wanneer 
bij de buitenlandse dochtervennootschap de vermogensverhouding van 1,5 : 1 
werd overschreden, werd de rente bij de Duitse crediteur namelijk in zoverre 
als een dividend behandeld. Dit betekende dat de deelnemingsvrijstelling op 
deze rente van toepassing zou moeten zijn. In de literatuur werd aanvankelijk 
betwijfeld of de Duitse fi scus bereid zou zijn om de regeling op deze wijze toe 
te passen. Zou de Duitse fi scus daar niet toe genegen zijn, dan was de regeling 
in dit opzicht mogelijk in strijd geweest met de vrijheid van vestiging. De rente 
zou bij de aanmerkelijkbelanghouder/crediteur dan immers verschillend zijn 
behandeld naar gelang de debiteur al dan niet in Duitsland was gevestigd.69 Op 
15 juli 2004 nam de Duitse fi scus echter in een aanschrijving het standpunt in 
dat de deelnemingsvrijstelling in dit geval van toepassing was mits de rente bij 
de debiteur niet in aftrek was gekomen.70, 71
De regeling tegen onderkapitalisatie is met ingang van het jaar 200872 afge-
schaft en vervangen door een nieuwe aftrekbeperking, de zogenoemde ‘Zins-
U. Woywode, ‘Treatment of Secured Unrelated-Party Loans Under German Thin Capitaliza-
tion Rules’, Tax Notes International, April 11, 2005, p. 148.
67. Zie U. Raensch, A. John, ‘German Thin Capitalisation Rules: Unoffi cial Translation of the 
Federal Ministry of Finance Letter dated July 15, 2004’, Intertax 2004/11, p. 550.
68. Zie U. Raensch, A. John, ‘German Thin Capitalisation Rules: Unoffi cial Translation of the 
Federal Ministry of Finance Letter dated July 15, 2004’, Intertax 2004/11, p. 551/552.
69. Zie V. Booten, A. Schnitger, ‘Tax Reform 2003 – Tax Concession Pruning Act’, DFI, May/June 
2004, p. 157.
70. Zie U. Raensch, A. John, ‘German Thin Capitalisation Rules: Unoffi cial Translation of the 
Federal Ministry of Finance Letter dated July 15, 2004’, Intertax 2004/11, p. 554/555.
71. Aangezien deze voorwaarde niet werd gesteld in binnenlandse verhoudingen was de 
regeling volgens Kessler in strijd met de vrijheid van vestiging. Zie W. Kessler, ‘Weiterent-
wicklung des Deutschen und Internationalen Steuerrechts – Teil II’, IStR 2004/24, p. 842. In 
dezelfde zin V. Booten, A. Schnitger, S. Rometzki, ‘Finanzierung ausländischer Tochterkapital-
gesellschaften durch ausländische nahestehende Personen – Tz. 27 des BMF-Schreibens zu 
§8a KStG n.F.’, DStR 21-22/2005, p. 908. Zie ook R. Schenke, ‘Die Position der Finanzverwal-
tung zur Gesellschafter-Fremdfi nanzierung im Outbound-Fall – Europarechtliche Achilles-
ferse des § 8a KStG?‘, IStR 2005/6, p. 190.
72. De Zinsschranke is voor het eerst van toepassing op boekjaren die beginnen na 25 mei 2007 
en niet eindigen voor 1 januari 2008. Voor boekjaren die gelijk zijn aan het kalenderjaar is de 
aftrekbeperking daarom voor het eerst in 2008 van toepassing. P. Scheunemann, T. Mueller-
Duttine, ‘New German Tax Rules on Financing Expenses’, Intertax 2007/8-9, p. 518.
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schranke’ (zie paragraaf 6.10.3.8). De nieuwe aftrekbeperking maakt niet langer 
een onderscheid tussen rente verschuldigd aan een aanmerkelijk belanghouder 
en rente die is verschuldigd aan derden.
Als gevolg van Lankhorst kwamen ook in andere lidstaten regels tegen onder-
kapitalisatie die onderscheid maakten tussen rente verschuldigd aan een bin-
nenlandse en een buitenlandse crediteur onder vuur te liggen. In EU verband 
is op werkgroep niveau gesproken over de gevolgen van het arrest. Hoewel er 
toenemende steun was voor een gezamenlijke aanpak stonden de lidstaten ech-
ter huiverig tegenover coördinatie.73 
7.3.3 Coreal Gestion
In Coreal Gestion had een Duitse moedervennootschap een lening verstrekt aan 
haar Franse dochtervennootschap. De Franse fi scus weigerde de aftrek van de 
rente op deze lening op grond van de Franse regeling tegen onderkapitalisatie. 
Uit deze regeling volgde dat de rente op een lening verstrekt door een moeder-
vennootschap aan haar dochtervennootschap niet aftrekbaar was voorzover de 
lening hoger was dan anderhalf maal het aandelenkapitaal van de dochterven-
nootschap. Deze beperking gold echter niet als de crediteur werd aangemerkt 
als een moedervennootschap in de zin van de Franse deelnemingsvrijstelling. 
Een buitenlandse vennootschap zonder een vaste inrichting in Frankrijk werd 
voor de toepassing van de deelnemingsvrijstelling echter niet als een moe-
dervennootschap beschouwd. De Franse regeling tegen onderkapitalisatie kon 
dus wel van toepassing zijn op een lening die was verstrekt door een buiten-
landse moedervennootschap zonder een vaste inrichting in Frankrijk en niet 
op een lening door een Franse moedervennootschap. In de lijn van Lankhorst 
besliste de Franse Hoge Raad dat de Franse regels tegen onderkapitalisatie in 
strijd waren met de vrijheid van vestiging omdat er geen objectief verschil was 
73. Zie An internal market without company tax obstacles achievements, ongoing initiatives and 
remaining challenges, COM(2003)726, p. 7. In ‘The application of anti-abuse measures in the 
area of direct taxation – within the EU and in relation to third countries’ merkt de Commis-
sie het volgende op: ‘some MSs have tried to avoid the charge of discrimination by extending 
the application of their thin cap rules to cover also purely national relations. As discussed 
above, this is not desirable development’. COM(2007) 785 fi nal, p. 7.
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tussen een Franse vennootschap met een Franse dan wel een buitenlandse aan-
deelhouder.74, 75 
Vanaf 1 januari 2007 geldt in Frankrijk een nieuwe regeling tegen onderkapi-
talisatie die tevens van toepassing kan zijn in binnenlandse verhoudingen. Op 
grond van deze regels is de rente die is verschuldigd aan een gelieerde crediteur 
in het betreffende jaar slechts aftrekbaar voorzover aan een van de volgende cri-
teria wordt voldaan. Het eerste criterium voorziet in een verhouding tussen de 
schulden aan gelieerde vennootschappen en het eigen vermogen van de debi-
teur van 1,5 : 1. Volgens de tweede norm mag de verschuldigde rente niet hoger 
zijn dan een kwart van de winst van de debiteur. De derde maatstaf houdt in 
dat de rente betaald aan gelieerde vennootschappen niet hoger mag zijn dan de 
rente die is ontvangen van gelieerde vennootschappen. Om de omvang van de 
aftrekbare rente in het betreffende jaar te bepalen, mag het criterium worden 
toegepast dat recht geeft op de hoogste aftrek. Daarbovenop geldt een franchise 
van € 150 000. Rente die in het betreffende jaar niet aftrekbaar is, mag worden 
voortgewenteld naar volgende jaren. Van deze voorgewentelde rente vervalt 
na twee jaar jaarlijks echter 5%. De debiteur kan niettemin ontkomen aan de 
beperking van de aftrek van de rente als hij kan aantonen dat de verhouding 
tussen de schulden en het eigen vermogen van de groep waartoe hij behoort 
hoger is dan van hemzelf (overigens is de regeling tegen onderkapitalisatie niet 
van toepassing op fi nanciële instellingen).76
74. Zie Tax news service, 21 January 2004; C. Brokelind, ‘Cross-border intra-group fi nancing in 
France after the Conseil d’Etat Decisions of 30 December 2003’, EC Tax Review 2004/4, p. 183; 
S. Baranger, ‘Supreme Court Rules On Thin Capitalization Provisions’, European Taxation, June 
2004, p. 288; P.J. Douvier, X. Lorkipanidze, ‘Recent Case Law Developments Regarding Thin 
Capitalization’, International Transfer Pricing Journal, May/June 2004, p. 135; E. Sarfati, ‘Recent 
Case Law on Thin Capitalization Rules’, DFI, July/August, p. 202. Op 12 januari 2005 heeft de 
Franse fi scus een aanschrijving gepubliceerd waaruit blijkt dat de regeling tegen onderkapi-
talisatie alleen van toepassing kan zijn wanneer de moedervennootschap is gevestigd in een 
land dat geen lid is van de EU en daarnaast wordt voldaan aan een aantal andere voorwaar-
den die verband houden met de zaak Andritz; Zie TNS Online 19 January 2005.
75. Over dezelfde kwestie waren lagere rechters in twee andere zaken tot een tegenovergesteld 
oordeel gekomen. Zie F. Lessambo, ‘Freedom of establishment prevails over French thin 
capitalization rules’, European union focus 02/03, p. 14-16; Tax news service, 2 December 
2002, p. 684, Tax news service, 10 March 2003, p. 152; O. Roumelian, ‘The End of French Thin 
Capitalization Rules?’, Intertax 2003, p. 244-247.
76. S. Baranger, TNS Online, Europe, Corporate Taxation, France, par. 2.3.3.4.3.
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7.3.4 Test Claimants in the Thin Cap Group Litigation tegen Commissioners 
of Inland Revenu
7.3.4.1 Inleiding
Voor 1995 gold in het Verenigd Koninkrijk een regel tegen onderkapitalisatie 
die van toepassing was wanneer de crediteur een buitenlandse vennootschap 
was met een belang van ten minste 75% in de debiteur. Daarnaast was de maat-
regel van toepassing ingeval de debiteur en de buitenlandse crediteur voor ten 
minste 75% werden gehouden door een andere vennootschap. In dat geval werd 
de rente als een winstuitdeling aangemerkt. Deze aftrekbeperking gold echter 
niet wanneer haar toepassing werd verhinderd door een belastingverdrag. In 
sommige Britse belastingverdragen kwam namelijk een bepaling voor op grond 
waarvan de rente slechts in aftrek kon worden beperkt voor zover een ongeli-
eerde crediteur niet voor hetzelfde bedrag en onder dezelfde voorwaarden een 
lening had willen verstrekken. 
In 1995 werd de regeling tegen onderkapitalisatie aangepast. In de eerste plaats 
verviel de voorwaarde dat de crediteur een niet-ingezetene diende te zijn ter-
wijl tegelijkertijd werd bepaald dat de regeling niet van toepassing was wan-
neer de rente bij de crediteur was onderworpen aan Britse vennootschapsbelas-
ting. De maatregel had daarom nog steeds met name betrekking op de rente die 
werd betaald aan een buitenlandse crediteur. In de tweede plaats werd bepaald 
dat de aftrekbeperking alleen van toepassing was voor zover een ongelieerde 
crediteur niet voor hetzelfde bedrag en onder dezelfde voorwaarden een lening 
had willen verstrekken. 
De situatie wijzigde enigszins bij de Finance Act 1998, waarbij transacties die 
voorheen onder de specifi eke regels betreffende onderkapitalisatie vielen, 
onder de algemene regels betreffende transfer pricing werden gebracht. Deze 
bepalingen hadden betrekking op transacties tussen twee vennootschappen 
die onder gemeenschappelijke controle stonden waarvan de voorwaarden ver-
schilden van de voorwaarden die hadden gegolden tussen derden. Het begrip 
gemeenschappelijke controle omvatte hetzij de directe of indirecte participatie 
van een vennootschap in het beheer, de controle of het kapitaal van de andere 
betrokken vennootschap, hetzij de directe of indirecte participatie van een 
derde in het beheer, de controle of het kapitaal van de beide andere betrokken 
vennootschappen. Deze regeling was echter onder een aantal voorwaarden niet 
van toepassing wanneer beide vennootschappen belastingplichtig waren in het 
Verenigd Koninkrijk.
Deze regels tegen onderkapitalisatie, die voor 1 april 2004 golden, zijn recen-
telijk het onderwerp geweest van een zogenoemde ‘group litigation order’. Dat 
houdt in dat een aantal vergelijkbare zaken tegelijkertijd voor het High Court 
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wordt gebracht. Verdedigd werd dat de oude regels tegen onderkapitalisatie 
in strijd waren met de vrijheid van vestiging, het vrij verrichten van diensten 
en de vrijheid van kapitaalverkeer voorzover geen aftrek werd toegestaan voor 
rente betaald aan een gelieerde crediteur die geen inwoner was van het Ver-
enigd Koninkrijk in gevallen waarin deze aftrek wel werd toegestaan wanneer 
de crediteur was gevestigd in het Verenigd Koninkrijk. In dat kader werden de 
volgende situaties aan de orde gesteld: 
– de moedervennootschap en de crediteur waren beide in andere lidstaten van 
de EU gevestigd;
– de crediteur was in een andere lidstaat van de EU gevestigd terwijl de moe-
dervennootschap niet in de EU was gevestigd;
– de crediteur was in een andere lidstaat van de EU gevestigd en verstrekte de 
lening via een fi liaal in een derde land terwijl de moedervennootschap niet 
in de EU was gevestigd, en 
– het geval waarin zowel de moedervennootschap als de crediteur niet in de 
EU waren gevestigd. Het High Court legde deze kwestie op 21 december 
2004 voor aan het Hof van Justitie EG. 
7.3.4.2 Welke vrijheid was van toepassing?
Het Hof van Justitie EG ging eerst na of de Britse regeling tegen onderkapita-
lisatie onder de vrijheid van vestiging, het vrije verrichten van diensten res-
pectievelijk de vrijheid van kapitaalverkeer kon vallen. Het vertrekpunt daarbij 
was de overweging dat ‘[v]olgens vaste rechtspraak (...) nationale bepalingen 
die van toepassing zijn op de deelneming door een onderdaan van de betrokken 
lidstaat in het kapitaal van een in een andere lidstaat gevestigde vennootschap, 
die hem een zodanige invloed op de besluiten van de vennootschap verleent dat 
hij de activiteiten ervan kan bepalen, [vallen] binnen de materiële werkings-
sfeer van de bepalingen van het EG-Verdrag inzake de vrijheid van vestiging’.77 
Vervolgens stelde het hof vast dat de Britse regelingen tegen onderkapitalisatie 
alleen golden voor situaties waarin de crediteur een zodanige invloed had op de 
debiteur of zelf werd gecontroleerd door een vennootschap die een dergelijke 
invloed had.
Deze conclusie werd volgens het Hof van Justitie EG versterkt door de ratio van 
een wettelijke regeling zoals de Britse, die wilde optreden tegen onderkapita-
lisatie van ingezeten vennootschappen door een niet ingezeten gelieerde ven-
nootschap. De laatstgenoemde vennootschap kan de fi nancieringskeuze van de 
andere vennootschappen (eigen of vreemd vermogen) immers alleen beïnvloe-
77. HvJ EG 13 maart 2007, zaak C-524/04 (Thin Cap Group Litigation), r. o. 27. Zie voorts in deze 
zin HvJ EG 13 april 2000, zaak C-251/98 (Baars), r.o. 22; HvJ EG 21 november 2002, zaak 
C-436/00 (X en Y), r.o. 37, en HvJ EG 12 september 2006, zaak C-196/04 (Cadbury Schwep-
pes), r.o. 31.
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den wanneer zij een mate van controle uitoefent over de andere vennootschap-
pen.
De Britse regelingen tegen onderkapitalisatie moesten dus worden getoetst aan 
de vrijheid van vestiging omdat zij alleen relaties binnen een groep van ven-
nootschappen betroffen. Ten aanzien van het vrije verrichten van diensten en de 
vrijheid van kapitaalverkeer overwoog het hof dat zo de Britse regelingen deze 
vrijheden beperkten, deze beperkingen een onvermijdelijk gevolg waren van 
een eventuele belemmering van de vrijheid van vestiging. Zij konden daarom 
niet rechtvaardigen dat die wettelijke regelingen werden getoetst aan art. 49 
en art. 56 EG-Verdrag.78 De gestelde vragen behoefden dus alleen te worden 
beantwoord in het licht van de vrijheid van vestiging.
7.3.4.3 Was sprake van een belemmering? 
a. Onderscheid
Het Hof van Justitie EG stelde vast dat de Britse regeling tegen onderkapitali-
satie een verschillende behandeling van ingezeten debiteuren met zich bracht, 
naar gelang de gelieerde crediteur al dan niet in het Verenigd Koninkrijk was 
gevestigd. De fi scale situatie van een ingezeten debiteur die rente betaalde op 
een lening van een niet-ingezeten gelieerde crediteur was namelijk minder 
gunstig dan in het geval waarin de rente werd betaald aan een ingezeten geli-
eerde crediteur. 
b. De verdeling van de heffi ngsbevoegdheid
De Britse regering meende echter op grond van Gilly79 dat dit verschil in behan-
deling geen verboden discriminatie kon zijn. In dit arrest overwoog het Hof van 
Justitie EG dat de lidstaten in hun bilaterale belastingverdragen de heffi ngsbe-
voegdheid over inkomensbestanddelen mogen verdelen om zo te voorkomen 
dat een inkomensbestanddeel dubbel wordt belast. Daarbij staat het de lidsta-
ten vrij om de aanknopingsfactoren ter verdeling van de heffi ngsbevoegdheid 
vast te stellen.80, 81 Het is volgens het Hof van Justitie EG niet onredelijk dat de 
78. HvJ EG 13 maart 2007, zaak C-524/04 (Thin Cap Group Litigation), r. o. 34. Zie verder in die 
zin HvJ EG 14 oktober 2004, zaak C-36/02 (Omega), r.o. 27; HvJ EG 12 september 2006, zaak 
C-196/04 (Cadbury Schweppes), r.o. 33, en HvJ EG 3 oktober 2006, zaak C-452/04 (Fidium 
Finanz), r.o. 48 en 49.
79. HvJ EG 12 mei 1998, zaak C-336/96 (Gilly).
80. HvJ EG 12 mei 1998, zaak C-336/96 (Gilly), r.o. 24 en 30 en HvJ EG 21 september 1999, zaak 
C-307/97 (Saint-Gobain), r.o. 56. Uit Van Hilten-van der Heijden volgt bovendien dat de 
lidstaten de heffi ngsbevoegdheid over inkomensbestanddelen ook eenzijdig mogen verdelen 
om zo te voorkomen dat een inkomensbestanddeel dubbel wordt belast. HvJ EG 23 februari 
2006, zaak C-513/03 (Van Hilten-van der Heijden), r.o. 47.
81. Cordewener, Hughes en Van den Hurk merken op dat het Hof van Justitie EG in de toekomst 
in uitzonderingsgevallen wellicht toch zou kunnen overgaan tot toetsing van een verde-
lingsnorm uit een verdrag. A. Cordewener, Europäische Grundfreiheiten und nationales → 
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lidstaten zich daarbij laten leiden door de internationale praktijk en het OESO 
modelverdrag.82 Differentiaties die samenhangen met de verdeling van deze 
fi scale bevoegdheid leveren geen discriminaties op die op grond van de vrijhe-
den zijn verboden.83
De Britse regering stelde dat de regeling tegen onderkapitalisatie slechts uitvoe-
ring gaf aan het arm’s length-beginsel zoals dat was neergelegd in art. 9 OESO 
modelverdrag. Doorstond de betreffende lening deze toets dan kwam de rente 
in aftrek bij de debiteur en mocht de rente worden belast bij de crediteur. Vol-
deed de lening echter niet aan deze maatstaf dan was de rente voor de debiteur 
niet aftrekbaar en was het land van de crediteur verplicht om een correspon-
derende correctie door te voeren. Hierdoor zou tegen elke verhoging van de 
belastbare winst in het Verenigd Koninkrijk een overeenkomstige verlaging van 
de belastbare winst staan in de lidstaat van de crediteur.
Het Hof van Justitie EG overwoog echter dat de regeling tegen onderkapitali-
satie niet beoogde om dubbele belasting over de Britse winst te vermijden. De 
doelstelling van de maatregel was daarentegen om te verhinderen dat derge-
lijke winst door middel van onderkapitalisatie aan de belastingheffi ng van het 
Verenigd Koninkrijk werd onttrokken. Aan het eenzijdige karakter van de Britse 
bepalingen werd niet afgedaan door het feit dat het Verenigd Koninkrijk zich 
had laten inspireren door het arm’s length-beginsel.
c. Compensatie
Vervolgens ging het Hof van Justitie EG in op de mogelijke compensatie van de 
Britse aftrekbeperking door een corresponderende correctie in het land van de 
crediteur: ‘Wat (...) het feit betreft dat de verhoging van de belastbare winst als 
gevolg van een herkwalifi catie van de rente op grond van de bepalingen van 
een belastingverdrag kan worden gecompenseerd door een overeenkomstige 
verlaging van de in de staat van vestiging van de kredietgever belastbare winst, 
het is juist dat, (...), het Hof hiermee rekening dient te houden (...).’84 Uit de 
stukken bleek echter niet dat elke verhoging van de winst van de debiteur op 
grond van de Britse wettelijke regeling in samenhang met de Britse belasting-
verdragen werd geneutraliseerd door een fi scaal voordeel in de lidstaat van de 
crediteur. Het beroep op een dergelijk compenserend voordeel faalde daarom. 
Om dezelfde reden kon de belemmering niet worden gerechtvaardigd door de 
Steuerrecht, ‘Konvergenz’ des Gemeinschaftsrechts und ‘Kohärenz’ der direkten Steuern in 
der Rechtsprechung des EuGH, Köln: O. Schmidt 2002, p. 598; D. Hughes, ‘Gilly and the Big 
Picture’, Bulletin, August/September 1998, p. 331; H.T.P.M. van den Hurk, ‘Reikt het gemeen-
schapsrecht het volkenrecht de hand? Een beschouwing naar aanleiding van de zaken -Gilly 
en -ICI.’, TFO 1998/39, p. 217. 
82. HvJ EG 12 mei 1998, zaak C-336/96 (Gilly), r.o. 31.
83. HvJ EG 23 februari 2006, zaak C-513/03 (Van Hilten-van der Heijden), r.o. 47.
84. HvJ EG 13 maart 2007, zaak C-524/04 (Thin Cap Group Litigation), r. o. 54.
→
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noodzaak om de samenhang van het nationale belastingstelsel te verzekeren 
(het coherentiebeginsel). 
Uit het arrest kan, naar het mij voorkomt, worden afgeleid dat zich geen belem-
mering had voorgedaan wanneer de Britse aftrekbeperking zou zijn gecompen-
seerd door een fi scaal voordeel in de lidstaat van de crediteur. Indien de rente 
die niet aftrekbaar was voor de Britse debiteur zou zijn vrijgesteld in de lidstaat 
van de crediteur was vanuit het gezamenlijk perspectief van de debiteur en de 
crediteur immers geen sprake geweest van een nadeliger behandeling. Hoe ver-
houdt dit arrest zich in dit opzicht tot de overige jurisprudentie van het Hof van 
Justitie EG?
In Commerzbank85 had de Britse vaste inrichting van de Duitse Commerzbank 
leningen verstrekt aan verschillende Amerikaanse vennootschappen. Over deze 
rente betaalde zij Britse vennootschapsbelasting. Op grond van het destijds gel-
dende verdrag tussen het Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten was deze 
rente echter vrijgesteld van Britse vennootschapsbelasting. Commerzbank had 
daarom recht op een teruggave. De Britse fi scus weigerde om over deze terug-
gave rente te vergoeden terwijl een in het Verenigd Koninkrijk gevestigde ven-
nootschap wel recht op vergoeding van rente over een teruggave van belasting 
had. Ter rechtvaardiging van deze andere behandeling wees de Britse regering 
erop dat een in het Verenigd Koninkrijk gevestigde bank niet zou zijn vrijge-
steld van de belastingheffi ng over de rente. Dit betoog werd echter door het 
Hof van Justitie EG verworpen. De omstandigheid dat enkel niet in het Verenigd 
Koninkrijk gevestigde vennootschappen aanspraak konden maken op de belas-
tingvrijstelling die tot de teruggave leidde, was geen rechtvaardiging voor de 
restrictieve maatregel. Uit Commerzbank volgt daarom, naar het mij voorkomt, 
dat een regel die in beginsel belemmerend is, in het algemeen niet kan worden 
gerechtvaardigd door een compenserend voordeel.86 
Het leerstuk van de compenserende voordelen kwam ook aan bod in De 
Groot.87 De Groot, een inwoner van Nederland, verkreeg ongeveer 40% van zijn 
inkomen uit arbeid uit Nederland en 60% uit andere lidstaten. Op grond van 
de Nederlandse methode ter voorkoming van dubbele belastingheffi ng verloor 
hij een deel van het profi jt van zijn belastingvrije som en van zijn aftrek voor 
alimentatie doordat hij in de andere lidstaten inkomsten had verworven. De 
Nederlandse regeling was daarom strijdig met de vrijheid van werknemersver-
keer. Nederland was volgens het Hof van Justitie EG namelijk verplicht om de 
persoonlijke situatie en de gezinssituatie van De Groot geheel voor zijn reke-
85. HvJ EG 13 juli 1993, zaak C-330/91 (Commerzbank), r.o. 16 t/m 18.
86. Zie in dezelfde zin B.J.M. Terra en P.J. Wattel, European Tax Law, Fiscale studieserie nr. 29, 
Deventer: Fed 2005, p. 146 (fourth edition). Zie ook HvJ EG 15 juli 2004, zaak C-315/02 
(Lenz), r.o. 43.
87. HvJ EG 12 december 2002, zaak C-385/00 (De Groot).
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ning te nemen. Nederland zou volgens het Hof van Justitie EG echter van deze 
verplichting zijn ontheven voorzover een of meer werkstaten daarmee rekening 
hield. Een dergelijke compenserende maatregel van een andere lidstaat had met 
andere woorden de Nederlandse belemmering ongedaan kunnen maken.
De rechtvaardigingsgrond dat de andere lidstaat de persoonlijke situatie en de 
gezinssituatie van De Groot in aanmerking zou nemen, gold echter niet onge-
clausuleerd. Het Hof van Justitie EG verbond daaraan de voorwaarde dat de 
Nederlandse regeling ter voorkoming van dubbele belasting De Groot zou ver-
zekeren dat zijn gehele persoonlijke situatie en gezinssituatie uiteindelijk vol-
ledig en naar behoren in aanmerking werd genomen.88
Ook uit Manninen blijkt dat een compenserende maatregel van een andere lid-
staat van belang kan zijn. Manninen had terzake van Finse dividenden recht op 
verrekening van de onderliggende vennootschapsbelasting. Voor een dividend 
van een Zweedse vennootschap bestond echter geen recht op een dergelijk 
belastingkrediet. Het Hof van Justitie EG zag hierin een beperking van de vrij-
heid van kapitaalverkeer. Dat was echter anders geweest wanneer Zweden het 
gevaar voor dubbele belasting op de dividenden had uitgesloten door bijvoor-
beeld enkel de niet uitgekeerde winsten van de betrokken vennootschap aan 
vennootschapsbelasting te onderwerpen.89
In Marks & Spencer meende het Hof van Justitie EG eveneens dat een compen-
serende maatregel van een andere lidstaat van belang kon zijn. De belemme-
ring, die bestond uit de weigering om aftrek te verlenen van een buitenlandse 
verlies, werd namelijk mede gerechtvaardigd door een compenserend voordeel, 
namelijk de aftrek van dat verlies in een andere lidstaat.90
Uit De Groot, Manninen, Marks & Spencer en de Thin Cap zaak volgt naar mijn 
mening dat het Hof van Justitie EG waarde hecht aan een compenserende maat-
regel wanneer hij de tegenhanger is van de belemmerende maatregel van de 
andere lidstaat. De compenserende en de belemmerende maatregel moeten 
klaarblijkelijk dezelfde vrijstelling of hetzelfde inkomensbestanddeel betreffen 
(de belastingvrije som en de alimentatie in De Groot, het dividend in Manninen, 
het buitenlandse verlies in Marks & Spencer en de rente in de Thin Cap zaak). 
Andere compenserende voordelen zijn op grond van Commerzbank echter niet 
van belang.
88. HvJ EG 12 december 2002, zaak C-385/00 (De Groot), r.o. 101. 
89. HvJ EG 7 september 2004, zaak C-319/02 (Manninen), r.o. 34.
90. HvJ EG 13 december 2005, zaak C-446/03 (Marks & Spencer), r.o. 47.
Regels tegen onderkapitalisatie in verhouding tot de vrijheden van het EG-Verdrag 7.3.4
257
d. Vergelijking van een grensoverschrijdende groep met een binnenlandse groep 
De Britse en de Duitse regering stelden dat de situatie van een grensoverschrij-
dende groep van vennootschappen op fi scaal niveau niet vergelijkbaar was met 
die van een groep van vennootschappen die in dezelfde lidstaat zijn gevestigd. 
Alleen een grensoverschrijdende groep kon namelijk een winstoverdracht orga-
niseren naar een andere lidstaat waar minder belasting werd geheven door een 
dochtermaatschappij te fi nancieren met leningen in plaats van met aandelen. 
Het Hof van Justitie EG erkende dat deze mogelijkheid alleen openstond voor 
een grensoverschrijdende groep. Dat sloot echter niet uit dat regels die een lid-
staat specifi ek met het oog op de situatie van grensoverschrijdende groepen 
had vastgesteld in bepaalde gevallen een beperking van de vrijheid van vesti-
ging konden vormen.
7.3.4.4 De bestrijding van de ontwijking van nationaal (belasting)recht en 
misbruik van gemeenschapsrecht
a. Inleiding
Een beperking kan worden gerechtvaardigd omdat zij nodig is voor de bestrij-
ding van misbruik van gemeenschapsrecht en de ontwijking van nationaal 
belastingrecht. Hierna wordt eerst in algemene zin ingegaan op misbruik van 
gemeenschapsrecht en daarna op de bestrijding en de ontwijking van nationaal 
belastingrecht. Vervolgens komt deze rechtvaardigingsgrond aan de orde in het 
kader van de Thin Cap zaak.
b. Misbruik van gemeenschapsrecht 
Een gemeenschapsregeling mag niet zo ruim worden toegepast, dat zij trans-
acties zou dekken die niet zijn verricht in het kader van normale handelstrans-
acties, maar uitsluitend met het doel om de voordelen te verkrijgen die door 
het gemeenschapsrecht zijn toegekend.91 Voor een beroep op de bestrijding 
van misbruik van gemeenschapsrecht is in de eerste plaats een objectief ele-
ment nodig. Dit houdt in dat uit objectieve omstandigheden moet blijken dat 
de gemeenschapsregeling weliswaar formeel wordt nageleefd maar dat haar 
doel niet wordt bereikt. Bovendien is een subjectief element vereist. Daarbij 
gaat het om de bedoeling om een voordeel te verkrijgen dat door de gemeen-
schapsregeling wordt toegekend. Het subjectieve element is aanwezig wanneer 
de voorwaarden waaronder het recht op dat voordeel ontstaat kunstmatig zijn 
gecreëerd. Het is aan de nationale rechter om het bewijs van het bestaan van 
deze twee elementen vast te stellen.92 Het Hof kan echter in een prejudiciële 
beslissing in een voorkomend geval preciseringen geven teneinde de nationale 
rechterlijke instantie bij haar uitlegging te leiden.93 
91. HvJ EG 21 februari 2006, zaak C-255/02 (Halifax), r.o. 69.
92. HvJ EG 14 december 2000, zaak C-110/99 (Emsland-Staerke), r.o. 52 t/m 54.
93. HvJ EG 21 februari 2006, zaak C-255/02 (Halifax), r.o. 77.
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Ten aanzien van het objectieve element is de doelstelling van de betreffende 
gemeenschapsregeling van belang. Aangezien de doelstellingen van deze rege-
lingen verschillen, kunnen de omstandigheden waaronder aan de objectieve 
toets is voldaan, uiteenlopen.
Aan het subjectieve element heeft het Hof van Justitie EG in het kader van de 
BTW de eis gesteld dat uit een geheel van objectieve factoren blijkt dat het 
wezenlijke doel van de betrokken transacties erin bestaat een belastingvoor-
deel te verkrijgen.94 Het verbod van onrechtmatige praktijken geldt namelijk 
niet wanneer er voor de betrokken economische activiteit een andere verkla-
ring bestaat dan de loutere verkrijging van belastingvoordelen.95 Ter motive-
ring van dit oordeel verwees het Hof van Justitie EG naar de conclusie van A-G 
 Poiares Maduro die over de situatie waarin de belanghebbende niet louter fi s-
cale motieven heeft het volgende opmerkte: ‘In such circumstances, to inter-
pret a legal provision as not conferring such an advantage on the basis of an 
unwritten general principle would grant an excessively broad discretion to tax 
authorities in deciding which of the purposes of a given transaction ought to 
be considered predominant. It would introduce a high degree of uncertainty 
regarding legitimate choices made by economic operators and would affect 
economic activities which clearly deserve protection, provided that they are, at 
least to some extent, accounted for by ordinary business aims.’96
Het is aan de nationale rechter om vast te stellen wat de werkelijke inhoud en 
betekenis van de betrokken handelingen zijn. Hierbij kan hij het louter artifi -
ciële karakter van deze handelingen in aanmerking nemen en de banden van 
juridische, economische en/of persoonlijke aard tussen de personen die bij de 
constructie ter verlaging van de belastingdruk zijn betrokken.97 
Met betrekking tot de BTW heeft het Hof van Justitie EG beslist dat een onder-
nemer zich bij zijn keuze tussen vrijgestelde en belaste handelingen kan laten 
leiden door een reeks van factoren, waaronder fi scale overwegingen. Wanneer 
de belastingplichtige kan kiezen tussen twee transacties, verplicht de Zesde 
richtlijn hem volgens het Hof van Justitie EG niet de transactie te kiezen waar-
94. In Part Services werd aan het Hof van Justitie EG de vraag voorgelegd of de Zesde richt-
lijn aldus moet worden uitgelegd dat van misbruik sprake is wanneer de verkrijging van 
belastingvoordeel het wezenlijke doel is van de betrokken handeling of handelingen, of dat 
daarvan slechts sprake is wanneer enkel een dergelijk belastingvoordeel en geen andere 
economische doelen worden nagestreefd. Het Hof van Justitie EG antwoordde dat de Zesde 
richtlijn aldus moet worden uitgelegd dat sprake is van misbruik wanneer verkrijging van 
belastingvoordeel het wezenlijke doel van de betrokken handeling of handelingen is. HvJ EG 
21 februari 2008, zaak C-425/06 (Part Services), r.o. 45.
95. HvJ EG 21 februari 2006, zaak C-255/02 (Halifax), r.o. 75.
96. Conclusie van A-G Poiares Maduro van 7 april 2005, zaak C-255/02 (Halifax), r.o. 89.
97. HvJ EG 21 februari 2006, zaak C-255/02 (Halifax), r.o. 81.
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voor de hoogste BTW is verschuldigd. De belastingplichtige heeft namelijk het 
recht om zijn activiteit zodanig te structureren dat de omvang van zijn belas-
tingschuld beperkt blijft.98 Dit recht gaat echter niet zover dat het BTW regime 
mag worden misbruikt. 
c. De bestrijding en de ontwijking van nationaal belastingrecht 
Ten aanzien van de directe belastingen heeft het Hof van Justitie EG de bestrij-
ding van belastingontwijking als rechtvaardigingsgrond geaccepteerd. Daar-
voor is nodig dat de beperkende maatregel specifi ek tot doel heeft om volstrekt 
kunstmatige transacties die bedoeld zijn om de belastingwetgeving van een lid-
staat te omzeilen van een belastingvoordeel uit te sluiten. 
Bij de beoordeling van het gedrag van de belastingplichtige moeten het bijzon-
der rekening worden gehouden met het doel dat met de betreffende vrijheid 
wordt beoogd. Zo is het doel van de vrijheid van vestiging om een onderdaan 
van een lidstaat in staat te stellen een tweede vestiging op te richten in een 
andere lidstaat om er zijn activiteiten uit te oefenen. Hiermee wordt beoogd 
om de economische en sociale vervlechting in de gemeenschap op het terrein 
van de niet in loondienst verrichte werkzaamheden te bevorderen. De vrijheid 
van vestiging houdt daartoe in dat een gemeenschapsonderdaan duurzaam kan 
deelnemen aan het economische leven van een andere lidstaat dan zijn staat 
van herkomst en daar voordeel uit kan halen.99 
Dit veronderstelt dat de betrokken vennootschap werkelijk is gevestigd in de 
lidstaat van ontvangst en daar daadwerkelijk een economische activiteit uit-
oefent: ‘Bijgevolg kan een beperking van de vrijheid van vestiging slechts door 
de strijd tegen misbruiken worden gerechtvaardigd, wanneer zij specifi ek tot 
doel heeft, gedragingen te verhinderen die erin bestaan, volstrekt kunstmatige 
constructies op te zetten die geen verband houden met de economische realiteit 
en bedoeld zijn om de belasting te ontwijken die normaal verschuldigd is over 
winsten uit activiteiten op het nationale grondgebied.’100
In directe belastingzaken is voor een beroep op de bestrijding van belastingont-
wijking, naar analogie van de bestrijding van misbruik van gemeenschapsrecht, 
een objectief en een subjectief element nodig. Voor een beroep op de bestrij-
ding van belastingontwijking is in de eerste plaats nodig dat uit objectieve 
omstandigheden blijkt dat de vrijheden weliswaar formeel worden nageleefd 
maar dat hun doel niet wordt bereikt. De vrijheden zijn namelijk niet in het 
EG-Verdrag opgenomen om vennootschappen in staat te stellen winsten en ver-
98. HvJ EG 21 februari 2006, zaak C-255/02 (Halifax), r.o. 73.
99. HvJ EG 12 september 2006, zaak C-196/04 (Cadburry Sweppes), r.o. 53.
100. HvJ EG 12 september 2006, zaak C-196/04 (Cadburry Sweppes), r.o. 55.
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liezen naar willekeur over te hevelen van de ene naar de andere lidstaat.101 In 
de tweede plaats is voor de bestrijding van belastingontwijking een subjectief 
element nodig dat inhoudt dat uit objectieve factoren blijkt dat het wezenlijke 
doel van de betrokken transacties erin bestond om een belastingvoordeel te 
verkrijgen.102 
Een belastingbesparend motief was daarom in Cadburry Sweppes niet vol-
doende om de inbreuk te rechtvaardigen die de Britse CFC-wetgeving maakte 
op de vrijheid van vestiging. Daarvoor was tevens nodig dat deze wetgeving 
niet werd toegepast wanneer de laagbelaste Ierse dochtervennootschap van het 
Britse Cadburry Sweppes als een reële vestiging was te beschouwen. Dat was het 
geval wanneer de dochtervennootschap in Ierland daadwerkelijk een economi-
sche activiteit uitoefende. De vraag of daarvan sprake was, moest worden beant-
woord op grond van objectieve, door derden controleerbare, elementen. Deze 
elementen hielden onder meer verband met de mate van fysiek bestaan van de 
Ierse dochtervennootschap in termen van lokalen, personeel en uitrusting.103
Een generieke anti misbruik bepaling biedt de nationale rechter niet de moge-
lijkheid om van geval tot geval te onderzoeken of sprake is van belastingont-
wijking. Hij kan dan immers geen rekening houden met de bijzonderheden van 
het geval.104 Zo heeft het Hof van Justitie EG beslist dat niet per se sprake is 
van belastingontwijking in geval een regeling van toepassing is op elke situatie 
waarin de zetel van de moedermaatschappij buiten de betreffende lidstaat is 
gelegen. De moedermaatschappij is immers hoe dan ook onderworpen aan het 
belastingstelsel van haar staat van vestiging.105 
Een beroep op de bestrijding van belastingontwijking is wel mogelijk wanneer 
een maatregel van een lidstaat in bepaalde omstandigheden een vermoeden 
van misbruik introduceert. Deze omstandigheden moeten dan volgens A-G 
Léger wel overeenkomen met de gevallen waarin het risico van belastingont-
101. Zie punt 102 van de conclusie van A-G Léger van 2 mei 2006, zaak C-196/04 (Cadburry 
Sweppes).
102. Zie HvJ EG 12 september 2006, zaak C-196/04 (Cadburry Sweppes), r.o. 64.
103. HvJ EG 12 september 2006, zaak C-196/04 (Cadburry Sweppes), r.o. 65 t/m 67.
104. HvJ EG 21 november 2002, zaak C-436/00 (X en Y), r.o. 43.
105. HvJ EG 12 december 2002, zaak C-324/00 (Lankhorst), r.o. 37. Zie ook punt 55 van de conclu-
sie van A-G Léger van 2 mei 2006, zaak C-196/04 (Cadburry Sweppes) waar hij opmerkt dat: 
‘in the absence of Community harmonisation it must be accepted that there is competition 
between the tax regimes of the various Member States. That competition, which is refl ected 
in particular by great disparity between the Member States in the rates of taxation of 
company profi ts, may have a signifi cant impact on the choice of location made by companies 
for their activities in the European Union. It may be regrettable that competition operates 
between the Member States in this fi eld without restriction. That is, however, a political 
matter.’ Dat is niet anders wanneer een belastingregime zou worden aangemerkt als staats-
steun in de zin van art. 87 en 88 EG-Verdrag. Zie punt 58 van de conclusie van A-G Léger.
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wijking het grootst is. Bovendien moet de belastingplichtige de mogelijkheid 
hebben om aan te tonen dat de bestreden transacties een ander doel hebben 
dan het verkrijgen van een belastingvoordeel.106
d. De bestrijding van misbruik in de Thin Cap zaak
De Britse regering betoogde dat haar regeling tegen onderkapitalisatie was 
gericht tegen kunstmatige constructies die bestemd waren om de Britse belas-
tingwetgeving te omzeilen. Het Hof van Justitie EG overwoog in de eerste plaats 
dat de omstandigheid alleen dat een ingezeten vennootschap een lening kreeg 
van een gelieerde vennootschap die in een andere lidstaat was gevestigd, niet 
voldoende was om uit te gaan van een algemeen vermoeden van misbruik. Een 
beroep op de bestrijding van misbruik was alleen mogelijk wanneer de Britse 
regeling volstrekt kunstmatige constructies wilde verhinderen die geen verband 
hielden met de economische realiteit en die bedoeld waren om de belasting te 
ontwijken die normaliter verschuldigd zou zijn over winsten uit activiteiten op 
het Britse grondgebied. 
Door de rente aan te merken als een winstuitkering kon de Britse regeling tegen 
onderkapitalisatie volgens het Hof van Justitie EG praktijken verhinderen die 
geen ander doel hadden dan het ontduiken van de belasting die normaliter ver-
schuldigd was over winsten uit Britse activiteiten. Zij was daarom volgens het 
hof geschikt om het doel te verwezenlijken waarvoor zij was vastgesteld.
Vervolgens ging het Hof van Justitie EG na of de Britse regeling tegen onder-
kapitalisatie niet verder ging dan nodig was om dat doel te bereiken. Het Hof 
herhaalde dat de Duitse regeling tegen onderkapitalisatie die aan de orde was 
in Lankhorst en die van toepassing was op elke situatie waarin de zetel van 
de moedermaatschappij in een andere lidstaat was gelegen, niet aan dit ver-
eiste voldeed.107 Dat lag echter anders in het geval van de Britse regeling tegen 
onderkapitalisatie omdat zij was gebaseerd op het arm’s length-beginsel: 
‘80 Een wettelijke regeling van een lidstaat kan daarentegen wel worden 
gerechtvaardigd door redenen verband houdende met de bestrijding van 
misbruik, wanneer zij bepaalt dat de door een ingezeten dochtermaatschap-
pij aan een niet-ingezeten moedermaatschappij betaalde rente wordt aan-
gemerkt als winstuitkering uitsluitend indien en voor zover die rente meer 
106. Zie punt 137 t/m punt 146 van de conclusie van A-G Léger van 2 mei 2006, zaak C-196/04 
(Cadburry Sweppes).
107. Dat was evenmin het geval in HvJ EG 17 januari 2008, zaak C-105/07 (Lammers&Van Cleeff 
NV), r.o. 33 waarin slechts aan een niet-ingezeten vennootschap toegekende interesten als 
dividenden werden geherkwalifi ceerd zodra een vaste ratio werd overschreden. In dat geval 
viel namelijk niet uit te sluiten dat deze herkwalifi catie ook gold voor interesten die werden 
toegekend als vergoeding voor een lening die onder normale commerciële omstandigheden 
zou zijn verstrekt.
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bedraagt dan die vennootschappen onder normale voorwaarden zouden zijn 
overeengekomen, dat wil zeggen commerciële voorwaarden waarover die 
vennootschappen overeenstemming hadden kunnen bereiken indien zij niet 
tot dezelfde vennootschapsgroep hadden behoord.
81 De omstandigheid dat een ingezeten vennootschap van een niet-inge-
zeten vennootschap een lening heeft gekregen onder voorwaarden die niet 
overeenstemmen met hetgeen de betrokken vennootschappen onder nor-
male omstandigheden zouden zijn overeengekomen, vormt voor de lidstaat 
van vestiging van de kredietnemer immers een objectief en door derden 
verifi eerbaar element om te bepalen of de betrokken transactie geheel of ten 
dele een louter kunstmatige constructie vormt, die voornamelijk is bedoeld 
om aan de belastingwetgeving van die lidstaat te ontsnappen. Hierbij gaat 
het om de vraag of de lening bij gebreke van een bijzondere relatie tussen de 
betrokken vennootschappen niet zou zijn verstrekt dan wel of deze zou zijn 
verstrekt voor een ander bedrag of tegen een andere rentevoet.’108
Zelfs wanneer de voorwaarden van de transactie niet het arm’s length waren, 
was het volgens het Hof van Justitie EG echter mogelijk dat de belastingplich-
tige er zakelijke reden voor had (zoals in Lankhorst waarin sprake was van de 
redding door de moeder van de dochtermaatschappij). De belastingplichtige 
moest daarom in staat worden gesteld om zonder buitensporige administra-
tieve moeite bewijs aan te dragen met betrekking tot de eventuele commerciële 
redenen waarom de transactie had plaatsgevonden. De nationale rechter kon 
dan aan de hand van zijn specifi eke geval beoordelen of sprake was van belas-
tingontwijking. 
Bovendien werd slechts aan het evenredigheidsbeginsel voldaan wanneer de 
niet-aftrekbare rente in overeenstemming met het arm’s length-beginsel werd 
vastgesteld. Slechts dat deel van de betaalde rente mocht als winstuitkering wor-
den aangemerkt dat boven het bedrag lag dat bij gebreke van een bijzondere rela-
tie tussen de partijen of tussen de partijen en derde zou zijn overeengekomen.
Het Hof van Justitie EG verschilde echter van mening met advocaat-generaal 
Geelhoed omtrent de vraag of uit het evenredigheidsbeginsel voortvloeide 
dat het Verenigd Koninkrijk diende zeker te stellen dat de rente in lidstaat van 
de crediteur niet in de heffi ng werd betrokken. De advocaat-generaal beant-
woordde deze vraag bevestigend. Hij was van mening dat alleen aan het even-
redigheidsbeginsel werd voldaan wanneer de andere lidstaat de herkwalifi catie 
van rente in dividend volgde en de economisch dubbele heffi ng over het ‘divi-
dend’ bovendien werd voorkomen.109 
108. HvJ EG 13 maart 2007, zaak C-524/04 (Thin Cap Group Litigation), r.o. 80 en 81.
109. Zie punt 79 van de conclusie van A-G Geelhoed van 29 juni 2006, zaak C-524/04 (Test Claim-
ants in the Thin Cap Group Litigation tegen Commissioners of Inland Revenue.
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Het Hof van Justitie EG besliste echter dat het Verenigd Koninkrijk er niet voor 
hoefde te zorgen dat in de andere lidstaat geen vennootschapsbelasting werd 
geheven over de als winstuitdeling aangemerkte rente: ‘Wanneer een lidstaat 
de rente die een ingezeten vennootschap betaalt aan een niet-ingezeten ven-
nootschap die tot dezelfde vennootschapsgroep behoort, volledig of ten dele 
als winstuitkering kwalifi ceert, na te hebben vastgesteld dat het om een lou-
ter kunstmatige constructie gaat die is bedoeld om aan de toepassing van zijn 
belastingwetgeving te ontkomen, dan kan van die lidstaat, anders dan de Com-
missie stelt, in die context niet worden verlangd dat hij ervoor zorgt dat de staat 
van vestiging van die tweede vennootschap het nodige doet om te vermijden 
dat de als dividend aangemerkte betaling als zodanig op het niveau van die ven-
nootschapsgroep zowel in de lidstaat van vestiging van de eerste als in die van 
de tweede vennootschap wordt belast.’110
Bovendien besloot het Hof van Justitie EG dat het Verenigd Koninkrijk niet ver-
plicht was om zelf de dubbele heffi ng over de als winstuitdeling aangemerkte 
rente te voorkomen. Het Verenigd Koninkrijk betrok de niet-ingezeten vennoot-
schap die deze winstuitdeling ontving immers niet in de heffi ng: ‘het [staat] 
in beginsel immers niet aan die lidstaat om te waarborgen dat aan een niet-
ingezeten vennootschap-aandeelhouder uitgekeerde winst niet wordt getroffen 
door opeenvolgende belastingheffi ngen (zie in die zin arrest Test Claimants in 
Class IV of the ACT Group Litigation, reeds aangehaald, punten 59 en 60).’111
Dat was slechts anders voor zover het Verenigd Koninkrijk wel belasting wenste 
te heffen van de niet-ingezeten vennootschap die de als winstuitkering aange-
merkte rente ontving. In dat geval was het Verenigd Koninkrijk namelijk ver-
plicht om de niet-ingezeten ontvangende vennootschap op dezelfde wijze te 
behandelen als een ingezeten ontvangende vennootschap.
7.3.4.5 Derdelanden
Had de eerste prejudiciële vraag betrekking op de situatie waarin de lening 
aan de Britse debiteur werd verstrekt door een moedermaatschappij die was 
gevestigd in een andere lidstaat, de tweede prejudiciële vraag onderscheidde 
een aantal gevallen waarin de lening afkomstig was van een zustermaatschappij 
van de debiteur. Het hof oordeelde dat de vrijheid van vestiging dan alleen van 
toepassing kon zijn als de gezamenlijke moedervennootschap van de debiteur 
en de crediteur in de EU was gevestigd.
Was de gezamenlijke moedervennootschap in de EU gevestigd dan deed het er 
niet toe of de vestigingsplaats van de crediteur zich in een andere lidstaat of in 
110. HvJ EG 13 maart 2007, zaak C-524/04 (Thin Cap Group Litigation), r.o. 88.
111. HvJ EG 13 maart 2007, zaak C-524/04 (Thin Cap Group Litigation), r.o. 89.
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een derdeland bevond. In de woorden van het Hof van Justitie EG was de vrij-
heid van vestiging van toepassing: ‘wanneer de kredietnemer een lening krijgt 
van een andere niet-ingezeten vennootschap die, ongeacht haar plaats van ves-
tiging, zelf wordt gecontroleerd door een in een andere lidstaat gevestigde ven-
nootschap die direct of indirect een dergelijke deelneming in het kapitaal van 
de kredietnemer heeft.’112
Wanneer de gezamenlijke moedervennootschap van de debiteur en de credi-
teur evenwel niet in de EU was gevestigd, kon de vrijheid van vestiging niet van 
toepassing zijn, zelfs niet wanneer de vestigingsplaats van de crediteur zich wel 
binnen de EU bevond. Het Hof oordeelde namelijk dat: 
‘artikel 43 EG juncto artikel 48 EG voor de vennootschappen die in overeen-
stemming met de wetgeving van een lidstaat zijn opgericht en die hun statu-
taire zetel, hun hoofdbestuur of hun hoofdvestiging binnen de Gemeenschap 
hebben, het recht meebrengt om in de betrokken lidstaat hun bedrijfsacti-
viteit uit te oefenen door middel van een dochteronderneming, een fi liaal of 
een agentschap.
98 De toepassing van een nationale wettelijke regeling als in het hoofdge-
ding aan de orde is op een situatie waarin een ingezeten vennootschap een 
lening krijgt van een niet-ingezeten vennootschap die zelf geen zeggen-
schapsdeelneming in de kredietnemer heeft en die beide vennootschappen 
direct of indirect worden gecontroleerd door een gemeenschappelijke moe-
dermaatschappij die op haar beurt in een derde land is gevestigd, kan dus 
niet onder artikel 43 EG vallen.’113
In dat geval waren het vrije verrichten van diensten en het vrije verkeer van 
kapitaal evenmin van toepassing. Het Hof van Justitie EG herhaalde namelijk 
dat de Britse regeling tegen onderkapitalisatie hoofdzakelijk in de vrijheid van 
vestiging ingreep: ‘Zo deze wettelijke regeling het vrij verrichten van diensten 
en het vrije verkeer van kapitaal beperkt, zijn deze beperkingen een onvermij-
delijk gevolg van een eventuele belemmering van de vrijheid van vestiging en 
rechtvaardigen zij niet dat die wettelijke regeling wordt getoetst aan de artike-
len 49 EG en 56 EG.’114
7.3.4.6 Conclusie
De vrijheid van vestiging verzette zich dus tegen de Britse regeling tegen onder-
kapitalisatie tenzij deze maatregel nodig was om ontwijking van de Britse 
belastingwetgeving te bestrijden. Met ingang van 1 april 2004 heeft het Ver-
112. HvJ EG 13 maart 2007, zaak C-524/04 (Thin Cap Group Litigation), r.o. 95.
113. HvJ EG 13 maart 2007, zaak C-524/04 (Thin Cap Group Litigation), r.o. 97 en 98.
114. HvJ EG 13 maart 2007, zaak C-524/04 (Thin Cap Group Litigation), r.o. 101.
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enigd Koninkrijk de oude maatregel tegen onderkapitalisatie ingetrokken.115 
Sindsdien worden gevallen van onderkapitalisatie bestreken door de algemene 
transfer pricing regels. Anders dan de oude regels tegen onderkapitalisatie zijn 
de nieuwe regels ook van toepassing wanneer de rente wordt betaald aan een 
crediteur die is onderworpen aan Britse vennootschapsbelasting.116 
7.3.5 Lasertec
Op 10 mei 2007 heeft het Hof van Justitie EG uitspraak gedaan in de zaak Laser-
tec.117 In deze zaak werd aan het Hof van Justitie EG de vraag voorgelegd of 
Lankhorst door kon werken naar derdelanden.
De aandelen in Lasertec Gesellschaft für Stanzformen GmbH (‘GmbH’) werden 
voor tweederde gedeelte gehouden door haar Zwitserse vennoot, Lasertec AG 
(‘AG’). In 1995 verstrekte AG een lening aan GmbH. De rente op deze lening 
werd door de Duitse fi scus grotendeels aangemerkt als een winstuitdeling op 
grond van de regeling tegen onderkapitalisatie. Aan het Hof van Justitie EG werd 
vervolgens de vraag voorgelegd of deze aftrekweigering in overeenstemming 
was met de vrijheid van kapitaalverkeer.
Aangezien het Hof meende dat het antwoord op deze vraag duidelijk uit de 
rechtspraak kon worden afgeleid, besloot het bij een met redenen omklede 
beschikking. Hierin ging het Hof van Justitie EG na aan welke vrijheden de 
Duitse regeling tegen onderkapitalisatie moest worden getoetst. In dit verband 
overwoog het Hof dat het vaste rechtspraak is dat om te bepalen onder welke 
vrijheden van verkeer een nationale wettelijke regeling valt, bij het voorwerp 
van de betrokken nationale wettelijke regeling te rade moet worden gegaan. 
Zo vallen de nationale bepalingen die betrekking hebben op het bezit van een 
belang waardoor een beslissende invloed op de besluiten van de betrokken 
vennootschap kan worden uitgeoefend en de activiteiten ervan kunnen worden 
bepaald, binnen de materiële werkingssfeer van de verdragsbepalingen inzake 
de vrijheid van vestiging. 
De Duitse regeling tegen onderkapitalisatie was van toepassing op een situatie 
waarin de niet-ingezeten kredietgever een aanmerkelijk belang in het maat-
schappelijk kapitaal van de ingezeten kredietnemer heeft. Ingevolge art. 8a, lid 
3, KStG was sprake van een aanmerkelijk belang: ‘wanneer de aandeelhouder 
voor meer dan een vierde direct of indirect – ook via een personenvennoot-
schap – deelneemt in het maatschappelijk kapitaal van de kapitaalvennoot-
115. Zie G. Greene, U.K. ‘Thin Capitalisation: After the Renovations’, Tax Planning International 
Transfer Pricing 09/04, p. 3.
116. Casley vraagt zich in dit verband af of deze regels ook zonder onderscheid zullen worden 
toegepast. A. Casley, ‘Rewrite of Transfer Pricing Rules’, ITPJ, May/June 2004, p. 120.
117. HvJ EG 10 mei 2007, zaak C-492/04 (Lasertec).
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schap. Hetzelfde geldt wanneer de aandeelhouder voor meer dan een vierde 
deelneemt samen met andere aandeelhouders met wie hij een personenvereni-
ging vormt of door wie hij wordt gecontroleerd, die hij controleert of die met 
hem gezamenlijk worden gecontroleerd. Een aandeelhouder zonder aanmerke-
lijk belang staat gelijk met een aandeelhouder die wel een aanmerkelijk belang 
heeft, wanneer hij alleen of in samenwerking met andere aandeelhouders een 
beslissende invloed op de kapitaalvennootschap uitoefent.’
Aangezien van een aanmerkelijk belang reeds sprake was bij een belang van 
meer dan 25% had de gedachte kunnen opkomen dat de Duitse regeling tegen 
onderkapitalisatie niet louter betrekking had op situaties waarin de aandeel-
houder/crediteur beslissende invloed kon uitoefenen op de dochter/crediteur. 
Dit denkbeeld werd echter door het Hof van Justitie EG op grond van de slotzin 
van het derde lid van art. 8a KStG verworpen: ‘Uit het feit dat met een dergelijk 
belang een geringer belang wordt gelijkgesteld dat toch een beslissende invloed 
op de betrokken vennootschap geeft, blijkt, zoals de Commissie in haar schrif-
telijke opmerkingen heeft beklemtoond, dat in de geest van de Duitse wetgever 
de in het hoofdgeding aan de orde zijnde nationale maatregel onafhankelijk van 
een vaste drempel dient te gelden voor belangen die het mogelijk maken een 
zekere invloed op de besluiten van de betrokken vennootschap uit te oefenen 
en de activiteiten te bepalen in de zin van de in punt 20 van de onderhavige 
beschikking in herinnering gebrachte rechtspraak (zie naar analogie arrest Test 
Claimants in the Thin Cap Group Litigation, reeds aangehaald, punt 28).’118
De Duitse regeling tegen onderkapitalisatie viel daarom enkel binnen de mate-
riële werkingssfeer van de vrijheid van vestiging. Voorzover ook het vrije ver-
keer van kapitaal werd beperkt, was deze beperking een onvermijdelijk gevolg 
van een eventuele belemmering van de vrijheid van vestiging en rechtvaardigde 
zij niet dat de regeling werd getoetst aan art. 56 tot en met art. 58 EG-Verdrag.
7.3.6 Kan een regeling tegen onderkapitalisatie die rente die is verschuldigd 
aan een binnenlandse dan wel een buitenlandse crediteur gelijk 
behandelt niettemin in strijd zijn met de vrijheden?
Voorafgaand aan de Thin Cap zaak is in de literatuur gediscussieerd over de vraag 
of een regeling tegen onderkapitalisatie die rente die is verschuldigd aan een 
binnenlandse dan wel een buitenlandse crediteur gelijk behandelt niettemin in 
strijd kan zijn met de vrijheden. Kessler beantwoorde deze vraag bevestigend. 
Hij was namelijk van mening dat elke maatregel die grensoverschrijdend ver-
keer minder aantrekkelijk kon maken als een beperking was te beschouwen.119 
118. HvJ EG 10 mei 2007, zaak C-492/04 (Lasertec), r.o. 22.
119. Zie W. Kessler, K. Eicker, R. Obser, ‚Die Gesellschafter-Fremdfi nanzierung im Lichte der Kapi-
talverkehrsfreiheit‘, IStR 2004/10, p. 328-329.
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Schnitger bracht hiertegen in dat deze opvatting uiteindelijk tot de conclusie 
moest voeren dat belastingheffi ng in het algemeen de vrijheden zou kunnen 
beperken. Deze conclusie ging hem – mijns inziens terecht – te ver.120 Regels die 
een binnenlandse en een grensoverschrijdende situatie gelijk behandelen, kun-
nen, naar het mij voorkomt, alleen een belemmering vormen wanneer zij een 
rechtstreekse voorwaarde stellen voor de toegang tot een lidstaat (zie paragraaf 
7.2.2). Een regeling tegen onderkapitalisatie die rente die is verschuldigd aan 
een binnenlandse dan wel een buitenlandse crediteur gelijk behandelt, stelt een 
dergelijke voorwaarde echter niet. Wel maakt zij de uitoefening van de vrijhe-
den moeilijker. Zolang dat in feite niet leidt tot een onderscheid tussen binnen-
lands en grensoverschrijdend verkeer is dat echter niet verboden. 
Wat daar ook van zij, uit de Thin Cap zaak blijkt naar mijn mening impliciet dat 
het Hof van Justitie EG de opvatting van Kessler verwerpt. Was het hof immers 
van mening geweest dat het feit dat de aftrek van de rente werd geweigerd 
op zichzelf al een beperking had kunnen opleveren, dan had het niet kunnen 
beslissen dat de destijds geldende Britse regeling tegen onderkapitalisatie 
onder voorwaarden in overeenstemming was met de vrijheid van vestiging.
7.3.7 Dubbele heffi ng over de rente
In deze paragraaf gaat het om een verstoring die het gevolg is van de samenloop 
van de regels van twee verschillende lidstaten: de economisch dubbele belas-
tingheffi ng over de rente die optreedt wanneer de rente bij de debiteur niet in 
aftrek komt als gevolg van een regeling tegen onderkapitalisatie terwijl zij bij 
de crediteur in een andere lidstaat wel in de heffi ng wordt betrokken. Doet de 
dubbele heffi ng zich niet voor in binnenlandse verhoudingen dan rijst de vraag 
of sprake is van een belemmering of van een dispariteit. Dit probleem laat zich 
behandelen aan de hand van de volgende casus: 
– de rente komt op grond van een regeling tegen onderkapitalisatie niet in 
aftrek bij de debiteur. Verondersteld wordt dat deze regeling op zichzelf 
bezien niet belemmerend is;
– de rente is verschuldigd aan een crediteur in een andere lidstaat en wordt 
aldaar belast;
– de rente zou niet belast zijn wanneer zij was genoten door een crediteur die 
in hetzelfde land is gevestigd als de debiteur.
120. Zie A. Schnitger, ‚Mögliche Wirkungsgrenzen der Grundfreiheiten des EG-Vertrages am 
Beispiel des § 8a KStG‘, IStR 2004/18, p. 636. Zie in dezelfde zin A. Cordewener, Europäische 
Grundfreiheiten und nationales Steuerrecht, ‘Konvergenz’ des Gemeinschaftsrechts und 
‘Kohärenz’ der direkten Steuern in der Rechtsprechung des EuGH, Köln: O. Schmidt 2002, 
p. 846 en P. Farmer, ‘EC law and national rules on direct taxation: a phoney war?‘, EC Tax 
Review 1998/1, p. 27.
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In de binnenlandse situatie wordt de rente dan niet dubbel belast en in de grens-
overschrijdende situatie wel. Het is dan minder aantrekkelijk om een lening aan 
te trekken van een buitenlandse dan van een binnenlandse crediteur. 
Voorafgaand aan de Thin Cap zaak hielden sommige schrijvers121 het voor 
mogelijk dat het Hof van Justitie EG zou beslissen dat het land van de debi-
teur verantwoordelijk was voor de dubbele heffi ng. In dit verband wezen zij op 
De Groot122 waarin is beslist dat de woonstaat betalingen van alimentatie voor 
zijn rekening hoort te nemen. Het Hof van Justitie EG achtte een regel die deze 
aftrek beperkte namelijk slechts toelaatbaar voorzover de andere staat rekening 
hield met de aftrek. Naar analogie zouden regels tegen onderkapitalisatie dan 
in strijd zijn met de vrijheden tenzij zij alleen van toepassing waren wanneer de 
rente in het land van de crediteur werd vrijgesteld.
Naar het mij voorkomt, blijkt uit de Thin Cap zaak het tegendeel. Hierin besloot 
het Hof van Justitie EG immers dat het Verenigd Koninkrijk niet verplicht was 
om de dubbele heffi ng over de als winstuitdeling aangemerkte rente te voorko-
men. Dat was slechts anders voor zover het Verenigd Koninkrijk wel belasting 
wenste te heffen van de niet-ingezeten vennootschap die de als winstuitkering 
aangemerkte rente ontving. In dat geval was het Verenigd Koninkrijk namelijk 
verplicht om de niet-ingezeten ontvangende vennootschap op dezelfde wijze te 
behandelen als een ingezeten ontvangende vennootschap.
Is dan wellicht de lidstaat van de niet-ingezeten ontvangende vennootschap 
verplicht om de dubbele heffi ng te voorkomen? Het Hof van Justitie EG heeft 
immers in Test Claimants in Class IV of the ACT Group Litigation met betrekking 
tot een mechanisme dat economisch dubbele belasting beoogt te voorkomen 
of te verminderen, opgemerkt dat normaalgesproken de lidstaat van vestiging 
van de genieter van de winstuitkering het beste in staat is om de persoonlijke 
draagkracht van de belastingplichtige te beoordelen.123
In de eerste plaats moet de lidstaat van de ontvangende vennootschap verge-
lijkbare gevallen gelijk behandelen. Hij mag daarom geen onderscheid maken 
naargelang de rente afkomstig is van vennootschappen die in deze lidstaat dan 
wel in een andere lidstaat zijn gevestigd. Een dergelijk onderscheid laat zich 
denken wanneer de lidstaat van de ontvangende vennootschap een regeling 
tegen onderkapitalisatie kent die voorziet in een vrijstelling bij de crediteur van 
121. Zie O Thoemmes, R. Stricof en K. Nakhai, ‘Thin Capitalization Rules and Non-Discrimination 
Principles An Analysis of thin capitalization rules in light of the non-discrimination principle 
in the EC Treaty, double tax treaties and friendship treaties’, Intertax 2004/3, p. 136. Zie ook 
L. Brosens, ‘Thin Capitalization Rules and EU Law’, EC Tax Review 2004-4, p. 211.
122. HvJ EG 12 december 2002, zaak C-385/00 (De Groot).
123. HvJ EG 12 december 2006, zaak C-374/04 (Test Claimants in Class IV of the ACT Group Litiga-
tion), r.o. 59 en 60.
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de rente die bij een binnenlandse debiteur niet in aftrek is gekomen. Wordt de 
vrijstelling niet verleend wanneer de rente afkomstig is van een buitenlandse 
debiteur dan zou zich een belemmering voor kunnen doen.
In de tweede plaats mag de lidstaat van de ontvangende vennootschap niet 
dezelfde belastingregels toepassen op gevallen die niet vergelijkbaar zijn. Zo 
is het denkbaar dat de lidstaat van de ontvangende vennootschap geen rege-
ling tegen onderkapitalisatie kent. In binnenlandse verhoudingen doet zich dan 
geen dubbele heffi ng over de rente voor: bij de debiteur komt de rente immers 
in aftrek en bij de crediteur wordt zij belast. In de situatie waarin van het vrije 
verkeer gebruik wordt gemaakt, wordt de rente echter wel dubbel belast: in het 
land van de debiteur komt zij namelijk niet in aftrek terwijl zij door de lidstaat 
van de ontvangende vennootschap wel in de heffi ng wordt betrokken. In dat 
geval rijst de vraag of de binnenlandse en de grensoverschrijdende situatie niet 
vergelijkbaar zijn.
In Kerckaert Morres was een vergelijkbare vraag aan de orde. België belaste divi-
denden die werden genoten door ingezeten particuliere aandeelhouders naar 
een tarief van 25% ongeacht of dividenden afkomstig waren van ingezeten of 
niet-ingezeten vennootschappen. Het echtpaar Kerckaert Morres ontving divi-
denden van een Franse vennootschap, waarop een Franse bronheffi ng van 15% 
werd ingehouden. Deze bronheffi ng was niet verrekenbaar met de Belgische 
belasting hetgeen dus resulteerde in juridisch dubbele belastingheffi ng over het 
dividend. Deze dubbele heffi ng trad niet op wanneer dividenden werden ont-
vangen van Belgische vennootschappen. Het Hof van Justitie EG oordeelde ech-
ter dat beide gevallen niettemin vergelijkbaar waren. De verstoring was volgens 
het hof een dispariteit aangezien zij het gevolg was van de parallelle uitoefening 
van de belastingbevoegdheid door twee lidstaten.
Het komt mij voor dat de analyse niet anders luidt ten aanzien van de econo-
misch dubbele belastingheffi ng over de rente die in deze paragraaf aan de orde 
is. Naar analogie van Kerckaert Morres zou het Hof van Justitie EG dan overwe-
gen dat de positie van een crediteur die rente ontvangt, niet noodzakelijkerwijs 
verschillend wordt door de omstandigheid alleen dat hij deze rente van een in 
een andere lidstaat gevestigde vennootschap ontvangt, welke lidstaat bij de uit-
oefening van zijn belastingbevoegdheid de rente niet in aftrek toelaat.124 Deze 
verstoring is ook hier een dispariteit aangezien zij het gevolg is van de parallelle 
uitoefening van de belastingbevoegdheid door twee lidstaten.
124. Vergelijk HvJ EG 14 november 2006, zaak C-513/04 (Kerckaert Morres), r.o. 19.
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7.3.8 Welke eisen stellen de vrijheden aan regels tegen onderkapitalisatie?
Een regeling tegen onderkapitalisatie mag in beginsel geen zwaardere voor-
waarden verbinden aan de aftrek van de rente die is verschuldigd aan een credi-
teur in een andere lidstaat dan aan de rente die is verschuldigd aan een binnen-
landse crediteur. Op deze regel zijn naar de huidige stand van de jurisprudentie 
van het Hof van Justitie EG twee uitzonderingen mogelijk. Dat is in de eerste 
plaats het geval wanneer de aftrek van de rente bij de debiteur alleen wordt 
beperkt wanneer zij door de andere lidstaat bij de crediteur (effectief) niet in 
de heffi ng wordt betrokken. In de tweede plaats kan het onderscheid worden 
gerechtvaardigd door de noodzaak om belastingontwijking te bestrijden. Aan 
deze voorwaarde wordt voldaan wanneer de regeling is gebaseerd op het arm’s 
length-beginsel. Verder is voor een beroep op deze rechtvaardigingsgrond ver-
eist dat de debiteur de mogelijkheid heeft om te bewijzen dat hij niet het oog-
merk had om een fi scaal voordeel te verkrijgen. De rechter kan dan aan de hand 
van zijn specifi eke geval beoordelen of sprake is van belastingontwijking.
7.4 De bepaling over non-discriminatie in de belastingverdragen 
7.4.1 Inleiding
In art. 24 OESO-modelverdrag is het non-discriminatiebeginsel neergelegd. Het 
eerste lid van deze bepaling verbiedt discriminatie op grond van nationaliteit. 
Art. 24, lid 3 tot en met lid 5 laat daarnaast niet toe om in een aantal specifi eke 
gevallen te discrimineren op grond van inwonerschap. Het derde lid bepaalt dat 
een vaste inrichting die wordt gedreven door een onderneming van de andere 
staat, door de vaste inrichtingstaat fi scaal niet ongunstiger mag worden behan-
deld dan vergelijkbare ondernemingen van de vaste inrichtingstaat. Het vierde 
lid schrijft voor dat rente- en royaltybetalingen door een onderneming van een 
lidstaat aan een niet-inwoner onder dezelfde voorwaarden aftrekbaar horen te 
zijn als zouden gelden wanneer deze betalingen waren gedaan aan een inwoner. 
Het vijfde lid verbiedt om ondernemingen van een staat die eigendom zijn van 
personen die inwoner zijn van de andere staat, fi scaal ongunstiger te behande-
len dan vergelijkbare ondernemingen. 
Art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag heeft specifi ek betrekking op de aftrek van 
rente. Deze bepaling wordt daarom als eerste behandeld. Aangezien uit het 
commentaar blijkt dat ook art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag in dit kader van 
belang is, komt deze bepaling daarna aan de orde. Verder komt de vraag aan bod 
of het eerste lid van art. 24 van belang kan zijn voor dit onderzoek. Het derde 
lid van deze bepaling wordt behandeld in hoofdstuk 9 dat betrekking heeft op 
de kapitalisatie van een vaste inrichting. Vervolgens worden de bepalingen over 
non-discriminatie in de Nederlandse belastingverdragen besproken. Ten slotte 
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wordt de vraag beantwoord welke eisen de bepaling over non-discriminatie uit 
de belastingverdragen stelt aan regels tegen onderkapitalisatie.
7.4.2 Art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag
7.4.2.1 Inleiding
Art. 24, lid 4, eerste volzin luidt als volgt: ‘Except where the provisions of para-
graph 1 of Article 9, paragraph 6 of Article 11, or paragraph 4 of Article 12, apply, 
interest, royalties and other disbursements paid by an enterprise of a Contract-
ing State to a resident of the other Contracting State shall, for the purpose of 
determining the taxable profi ts of such enterprise, be deductible under the 
same conditions as if they had been paid to a resident of the fi rst-mentioned 
State’. De bepaling vergelijkt, voor zover hier van belang, betalingen van rente 
aan een crediteur die geen inwoner is van het land van de debiteur met betalin-
gen van rente aan een crediteur die daarvan wel inwoner is. Het moet daarbij 
gaan om betalingen door een ‘enterprise of a Contracting State’. Deze term is in 
art. 3, lid 1, onderdeel d, OESO-modelverdrag als volgt gedefi nieerd: ‘the terms 
“enterprise of a Contracting State” and “enterprise of the other Contracting 
State” mean respectively an enterprise carried on by a resident of a Contracting 
State and an enterprise carried on by a resident of the other Contracting State’. 
De betalingen moeten dus zijn gedaan door een onderneming die wordt gedre-
ven door een inwoner van de betreffende verdragsstaat. Het is deze onderne-
ming die door art. 24, lid 4, wordt beschermd.
Hierna wordt art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag, voor zover van belang voor 
dit onderzoek, besproken. Eerst komt aan de orde welke vormen van onder-
scheid tussen de crediteur/inwoner en de crediteur/niet-inwoner zijn verboden. 
Daarna wordt behandeld of de bepaling alleen betrekking heeft op directe of 
ook op verkapte discriminatie. Vervolgens wordt ingegaan op de uitzondering 
voor arm’s length rente en andere uitgaven. De betekenis van de termen ‘inte-
rest’ en ‘andere uitgaven’ en de zaak, Ramada Ontario Limited v. The Queen, die 
betrekking heeft op de toepassing van een vergelijkbare bepaling in het belas-
tingverdrag tussen Canada en de Verenigde Staten, komen daarna aan bod.
7.4.2.2 Onderscheid tussen de crediteur/inwoner en de crediteur/niet-inwoner is 
verboden
Uit art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag volgt in de eerste plaats dat het verboden 
is om de aftrekbaarheid van de rente af te laten hangen van het criterium of de 
crediteur inwoner is van de staat van de debiteur. De tekst van de bepaling laat 
evenwel ook een ruimere interpretatie toe op grond waarvan het is verboden 
om de renteaftrek afhankelijk te stellen van een ander criterium dat ertoe leidt 
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dat rente betaald aan een niet-inwoner slechter wordt behandeld dan rente 
betaald aan een inwoner.125 
Het belang van deze kwestie laat zich illustreren aan de hand van een hypothe-
tische regeling tegen onderkapitalisatie die de aftrek van de rente verbiedt wan-
neer een bepaalde vermogensverhouding wordt overschreden en de rente bij de 
crediteur wordt belast naar een tarief dat lager is dan 25%. Het algemene tarief 
van de vennootschapsbelasting in het land van de debiteur is 25%. Daarnaast 
kent het land van de debiteur een tarief van 10% dat uitsluitend van toepassing 
is op de winst die wordt behaald door innovatieve bedrijven. Verder wordt ver-
ondersteld dat een binnenlandse debiteur een lening aangaat bij een gelieerde 
buitenlandse crediteur, dat de betreffende vermogensverhouding wordt over-
schreden en dat rente bij de buitenlandse crediteur wordt belast naar een tarief 
van 20%. In dat geval komt de rente bij de debiteur dus niet in aftrek. Verzet art. 
24, lid 4, OESO-modelverdrag zich hiertegen?
De rente zou wel aftrekbaar zijn als de crediteur inwoner is van het land van 
de debiteur. In dat geval zou de rente bij de crediteur namelijk zijn belast naar 
een tarief van ten minste 25% (aangenomen dat de crediteur geen innovatief 
bedrijf is). De rente die wordt betaald aan een buitenlandse crediteur wordt in 
dat geval dus slechter behandeld dan de rente die wordt voldaan aan een bin-
nenlandse crediteur. Dit resultaat is niet in overeenstemming met art. 24, lid 4, 
OESO-modelverdrag wanneer deze bepaling ruim wordt geïnterpreteerd. 
Wordt art. 24, lid 4 OESO-modelverdrag strikt uitgelegd dan verbiedt deze 
bepaling alleen om de aftrekbaarheid van de rente af te laten hangen van het 
criterium of de crediteur inwoner is van de staat van de debiteur. De (hypo-
thetische) regeling tegen onderkapitalisatie kan echter ook van toepassing zijn 
wanneer een crediteur inwoner is van het land van de debiteur, namelijk als de 
crediteur een innovatief bedrijf is. De rente wordt dan immers belast naar een 
tarief van 10%. De ongelijke behandeling is dus niet het gevolg van een criterium 
dat discrimineert op grond van inwonerschap van de crediteur. Art. 24, lid 4, 
OESO-modelverdrag is dan niet van toepassing.
Het commentaar pleit voor de opvatting dat het bereik van art. 24, lid 4, OESO-
modelverdrag is beperkt tot gevallen waarin onderscheid wordt gemaakt op 
125. Zie Rust die schrijft: ‘Der Wortlaut ließe aber auch die weniger restriktive Auslegung zu, 
nach der – unabhängig vom Differenzierungkriterium – Zahlungen eines Unternehmens an 
im anderen Vertragsstaat ansässige Personen genauso wie Zahlungen an vergleichbare inlän-
dische Personen zum Abzug zugelassen werden müssen’. Ingeval de rente wordt betaald 
aan een crediteur in een andere lidstaat van de EU vordert een europeesrechtelijkconforme 
interpretatie van art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag in zijn opvatting daarom dat deze bepa-
ling ruim wordt uitgelegd. A. Rust in K. Vogel, M. Lehner, Doppelbesteuerungsabkommen 
Kommentar, 4. Aufl age, München: Verlag C.H. Beck 2003, p. 1874-1875.
De bepaling over non-discriminatie in de belastingverdragen 7.4.2
273
grond van inwonerschap. Daarin wordt namelijk opgemerkt dat deze bepaling 
zich verzet tegen regels tegen onderkapitalisatie die niet in overeenstemming 
zijn met art. 9: ‘which only (cursivering JV) apply to non-resident creditors (to 
the exclusion of resident creditors).’126 Volgens de heersende mening127 is deze 
bepaling dan ook alleen van toepassing als de aftrek van de rente afhangt van 
het criterium of de crediteur inwoner is van het land van de debiteur. 
7.4.2.3 Directe en verkapte discriminatie?
Wat is rechtens wanneer een regeling tegen onderkapitalisatie onderscheid 
maakt op grond van een ander criterium dan het inwonerschap van de crediteur 
dat in feite tot hetzelfde resultaat leidt? Ter illustratie, indien in de casus die in 
de voorgaande paragraaf is behandeld, het land van de debiteur geen bijzon-
der tarief kent voor de winst die is behaald door innovatieve bedrijven, komt 
zijn regeling tegen onderkapitalisatie dan wel in strijd met art. 24, lid 4, OESO-
modelverdrag?
Wanneer deze bepaling alleen betrekking heeft op directe discriminatie, luidt 
het antwoord op deze vraag ontkennend. De ongelijke behandeling is rechtens 
immers niet gebaseerd op het inwonerschap van de crediteur maar op het tarief 
waarnaar de rente bij de crediteur is belast. Ziet art. 24, lid 4, OESO-model-
verdrag tevens op verkapte discriminatie dan wordt deze vraag bevestigend 
beantwoord. De rente die wordt betaald aan een crediteur die inwoner is van de 
staat van de debiteur is dan immers altijd aftrekbaar. Alleen de rente die wordt 
voldaan aan een crediteur die is gevestigd in een andere staat kan dan door de 
aftrekbeperking worden getroffen. Het criterium dat de rente bij de crediteur 
moet zijn belast naar een tarief van ten minste 25% discrimineert dan in feite op 
grond van inwonerschap van de crediteur.
Het vraagstuk of art. 24 OESO-modelverdrag alleen betrekking heeft op directe 
of ook op indirecte (verkapte) discriminatie wordt behandeld in de Discussion 
Draft on the Application and Interpretation of Article 24 (Non-Discrimination) 
die op 3 mei 2007 door de OESO is gepubliceerd (‘de non-discrimination dis-
cussion draft’). Hierin wordt voorgesteld om de volgende paragraaf in het com-
mentaar op art. 24 op te nemen:
‘1. This Article deals with the elimination of tax discrimination in certain 
precise circumstances. All tax systems incorporate legitimate distinctions 
based, for example, on differences in liability to tax or ability to pay. The 
non-discrimination provisions of the Article seek to balance the need to pre-
126. Punt 56 van het commentaar op art. 24. 
127. Zie A. Rust in K. Vogel, M. Lehner, Doppelbesteuerungsabkommen Kommentar, 4. Aufl age, 
München: Verlag C.H. Beck 2003, p. 1873.
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vent unjustifi ed discrimination with the need to take account of these legiti-
mate distinctions. For that reason, the Article should not be unduly extended 
to cover so-called “indirect” discrimination. For example, whilst paragraph 
1, which deals with discrimination on the basis of nationality, would prevent 
a different treatment that is really a disguised form of discrimination based 
on nationality such as a different treatment of individuals based on whether 
or not they hold, or are entitled to, a passport issued by the State, it could not 
be argued that non-residents of a given State include primarily persons who 
are not nationals of that State to conclude that a different treatment based 
on residence is indirectly a discrimination based on nationality for purposes 
of that paragraph.’128
Een ongelijke behandeling die is gebaseerd op het criterium of een persoon in 
het bezit is van een paspoort van een bepaalde staat komt volgens de non-dis-
crimination discussion draft dus op hetzelfde neer als discriminatie op grond 
van nationaliteit. Het onderscheid op grond van inwonerschap is volgens de 
non-discrimination discussion draft daarentegen geen discriminatie naar natio-
naliteit. Dat personen die geen inwoner zijn van een bepaalde staat doorgaans 
tevens een andere nationaliteit hebben, doet daar niet aan af.129 Wat is het ver-
schil tussen beide situaties?
Het komt mij voor dat er in de non-discrimination discussion draft vanuit wordt 
gegaan dat de groep personen die geen paspoort hebben van een bepaalde staat 
en de groep personen die geen onderdaan van deze staat zijn, volledig samen-
vallen. De groep personen die geen inwoner zijn van een bepaalde staat en de 
groep personen die geen onderdaan van deze staat zijn, vallen daarentegen wel-
iswaar voornamelijk (primarily) maar niet volledig samen. In dat geval is volgens 
de de non-discrimination discussion draft geen sprake van discriminatie in de 
zin van art. 24, lid 1.
In de non-discrimination discussion draft wordt geconstateerd dat deze proble-
matiek eveneens van belang kan zijn ten aanzien van regels tegen onderkapi-
talisatie: ‘The issue would be relevant, for example, where a thin capitalisation 
rule does not expressly deny the deduction of interest paid to non-residents (so 
as to potentially contravene paragraph 4 of Article 24) but does so with respect 
to interest paid to taxpayers who are not subject to the most comprehensive tax 
128. Punt 6 van de non-discrimination discussion draft. Op 21 april 2008 is vervolgens ‘The 
2008 Update to the Model Tax Convention Public discussion draft’ gepubliceerd, waarin het 
concept commentaar op art.24 zoals dat is opgenomen in de non-discrimination discussion 
draft is overgenomen. De Council heeft de 2008 Update op 17 juli 2008 goedgekeurd.
129. In dezelfde zin F.A. Engelen, Over waarden en normen, Het beginsel van de goede trouw in het 
(fi scale) verdragenrecht (oratie RUL), Deventer: Kluwer 2006, p. 14-15.
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liability, which is typically the case of non-residents as opposed to residents.’130 
De oplossing van deze kwestie vloeit naar mijn mening voort uit de voorge-
stelde wijziging van het commentaar, die hierboven is aangehaald. Wanneer 
de groep personen die onbeperkt belastingplichtig is, samenvalt met de groep 
personen die daarvan inwoner is, komt een regeling tegen onderkapitalisatie 
die onderscheid maakt aan de hand van het eerstgenoemde criterium in strijd 
met art. 24, lid 4.131
De vraag, die in de aanhef van deze paragraaf is gesteld, kan dan ook beves-
tigend worden beantwoord. Van de groep personen bij wie de rente is belast 
naar een tarief van minder dan 25% kunnen immers alleen niet-inwoners deel 
uitmaken. 
7.4.2.4 Het voorbehoud voor arm’s length rente en andere uitgaven
Het discriminatieverbod geldt niet als art. 9, lid 1, of art. 11, lid 6, van toepas-
sing is. In punt 56 van het commentaar op art. 24 wordt het volgende over 
deze bepaling opgemerkt: ‘Paragraph 4 does not prohibit the country of the 
borrower from treating interest as a dividend under its domestic rules on thin 
capitalisation insofar as these are compatible with paragraph 1 of Article 9 or 
paragraph 6 of Article 11. However, if such treatment results from rules which 
are not compatible with said Articles and which only apply to non-resident 
creditors (to the exclusion of resident creditors), then such treatment is prohib-
ited by paragraph 4.’
In de non-discrimination discussion draft wordt voorgesteld om de woorden 
‘from treating interest as a dividend under’ in deze passage van het commen-
taar te vervangen door ‘from applying’.132 In zijn huidige bewoordingen ziet het 
commentaar namelijk alleen op regelingen tegen onderkapitalisatie die rente 
aanmerken als dividend. Met de wijziging wordt verduidelijkt dat aangehaalde 
130. Punt 1 van de non-discrimination discussion draft. Op 21 april 2008 is vervolgens ‘The 
2008 Update to the Model Tax Convention Public discussion draft’ gepubliceerd, waarin het 
concept commentaar op art.24 zoals dat is opgenomen in de non-discrimination discussion 
draft is overgenomen. De Council heeft de 2008 Update op 17 juli 2008 goedgekeurd.
131. Zie ook Van Raad en Rust die ervan uitgaan dat het is verboden om onderscheid te maken 
tussen een crediteur die onbeperkt belastingplichtig is in het land van de debiteur en een 
crediteur die dat niet is. C. van Raad, Nondiscrimination in International Tax Law, Series on 
International Taxation No. 6, Deventer: Kluwer Law and Taxation Publishers 1986, p. 176 en 
A. Rust in K. Vogel, M. Lehner, Doppelbesteuerungsabkommen Kommentar, 4. Aufl age, Mün-
chen: Verlag C.H. Beck 2003, p. 1873. 
132. Punt 85 van de non-discrimination discussion draft. Op 21 april 2008 is vervolgens ‘The 
2008 Update to the Model Tax Convention Public discussion draft’ gepubliceerd, waarin het 
concept commentaar op art.24 zoals dat is opgenomen in de non-discrimination discussion 
draft is overgenomen. De Council heeft de 2008 Update op 17 juli 2008 goedgekeurd.
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passage ook betrekking heeft op regelingen tegen onderkapitalisatie die geen 
aftrek van de rente toestaan (zonder de rente als dividend aan te merken) dan 
wel deze aftrek uitstellen.
In punt 56 van het commentaar op art. 24 wordt er dus vanuit gegaan dat art. 9, 
lid 1 en art. 11, lid 6, OESO-modelverdrag van toepassing kunnen zijn op regels 
tegen onderkapitalisatie. Niet duidelijk is waarom het commentaar in dit kader 
refereert aan art. 11, lid 6. Art. 11 heeft namelijk geen betrekking op de even-
tuele renteaftrek bij de debiteur. Punt 35 van het commentaar op art. 11, lid 6, 
roept in dit opzicht echter enige verwarring op: ‘Nevertheless, this paragraph 
can affect not only the recipient but also the payer of excessive interest and if 
the law of the State of source permits, the excess amount can be disallowed as 
a deduction, due regard being had to other applicable provisions of the Con-
vention.’ Het komt mij voor dat art. 11, lid 6, inderdaad de debiteur kan raken, 
bijvoorbeeld wanneer de debiteur inhoudingsplichtige is voor een bronbelas-
ting op rente. Art. 11, lid 6, OESO-modelverdrag stelt echter geen grenzen aan 
nationale beperkingen van de aftrek van rente.
De vraag of art. 9 van toepassing kan zijn op regelingen tegen onderkapitalisa-
tie is behandeld in het vorige hoofdstuk. Wordt deze vraag bevestigend beant-
woord dan mag een dergelijke regeling, mits in overeenstemming met art. 9, op 
grond van het voorbehoud dat in de aanhef van art. 24, lid 4, wordt gemaakt, 
dus onderscheid maken tussen betalingen aan een binnenlandse en een buiten-
landse crediteur. 
7.4.2.5 De betekenis van de termen ‘interest’ en ‘andere uitgaven’
De term ‘interest’ wordt in art. 24, lid 4, niet gedefi nieerd. Dit betekent dat deze 
term de betekenis heeft die het land van de debiteur daaraan geeft,133 tenzij de 
context anders vereist. De term ‘interest’ wordt in art. 24, lid 4, gebruikt onmid-
dellijk na de verwijzing naar art. 11, lid 6. De laatste bepaling heeft betrekking 
op het geval waarin de interest hoger is dan tussen onafhankelijke partijen 
overeen zou zijn gekomen. De term ‘interest’ die wordt gebruikt in art. 11, lid 
6, OESO-modelverdrag, is gedefi nieerd in het derde lid van deze bepaling. Uit 
de aanhef van art. 24, lid 4, volgt dus dat deze bepaling niet van toepassing is 
wanneer een betaling van rente is te beschouwen als ‘interest’ in de zin van art. 
11, lid 3, voor zover deze interest arm’s length is. Uit deze context vloeit naar 
mijn mening voort dat de term ‘interest’ in art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag de 
betekenis heeft die daaraan in art. 11, lid 3, wordt gegeven.134
133. In deze zin R.A. Sommerhalder, ‘Approaches to Thin Capitalisation’, European Taxation, March 
1996, p. 93 en C. van Raad, Nondiscrimination in International Tax Law, Series on International 
Taxation No. 6, Deventer: Kluwer Law and Taxation Publishers 1986, p. 178.
134. In deze zin: J.F.Avery Jones, L. de Broe, M.J. Ellis en C. van Raad, P. Fontaneau en PM. 
Fontaneau, R. Lenz en H. Torrione, T. Miyatake, S.I. Roberts en S.H. Goldberg, J. Strobl en → 
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Ook de term ‘disbursements’ is niet gedefi nieerd. In het NSV is deze term ver-
taald met ‘andere uitgaven’. Het land van de debiteur mag deze term uitleggen 
naar nationaal recht. Van Raad en Rust gaan er vanuit dat de betekenis van deze 
term doorgaans niet zal verschillen van betalingen (van geld).135 De term ‘dis-
bursements’ omvat dus onder meer interest. Is een betaling van rente niet te 
beschouwen als interest in de zin van art. 11, lid 3, OESO-modelverdrag – men 
denke bijvoorbeeld aan het rente-element van een annuïteit136 – dan is sprake 
van andere uitgaven. 
7.4.2.6 Ramada Ontario Limited v. The Queen
In 1994 is aan de Canadese rechter de vraag voorgelegd of art. XXV, lid 7 en 
8, van het belastingverdrag tussen Canada en de Verenigde Staten de toepas-
sing kan verhinderen van de Canadese regels tegen onderkapitalisatie.137 Deze 
regels verbieden de aftrek van de rente op een lening door een aandeelhouder 
die geen inwoner is van Canada en die ten minste 25% houdt van de aandelen 
in de Canadese debiteur indien de verhouding tussen het vreemd en het eigen 
vermogen van de debiteur hoger is dan 3 : 1.138 Art. XXV, lid 7, komt materieel 
overeen met art. 24, lid 4, van het OESO-modelverdrag. Art. XXV, lid 8, bepaalt 
dat art. XXV, lid 7, niet van toepassing is op nationale regels met betrekking 
tot de aftrek van de rente als zij al van kracht waren op de datum waarop het 
belastingverdrag tussen Canada en de Verenigde Staten werd getekend en deze 
regels sindsdien niet zodanig zijn aangepast dat hun algemene karakter is ver-
anderd. Niet in geschil was dat art. XXV, lid 7, Canada verhinderde zijn natio-
nale regels tegen onderkapitalisatie toe te passen als art. XXV, lid 8, niet in het 
belastingverdrag zou zijn opgenomen. Wel was in geschil of art. XXV, lid 8, van 
toepassing was aangezien de Canadese regels tegen onderkapitalisatie sinds de 
datum van ondertekening van het belastingverdrag waren aangescherpt. De 
Canadese rechter oordeelde dat Canada zijn regels tegen onderkapitalisatie op 
J. Killius, V. Uckmar, F. Giuliani en G. Maisto, R.J. Vann en D.A. Ward, ‘Whether the Defi nition 
of Dividend Limited to the Dividend Article Applies to the Double Taxation Relief Article 
Granting the Underlying Credit’, Bulletin, March 1999, p. 104, noot 10 en M. Lang, ‘Unterka-
pitalisierung’, in: W. Gassner, M. Lang, E. Lechner, Aktuelle Entwicklungen im Internationalen 
Steuerrecht, Das neue Musterabkommen der OECD, Vienna: Linde Verlag Wien GmbH Vienna 
1994, p. 150.
135. C. van Raad, Nondiscrimination in International Tax Law, Series on International Taxation No. 
6, Deventer: Kluwer Law and Taxation Publishers 1986, p. 175 en A. Rust in K. Vogel, M. Leh-
ner, Doppelbesteuerungsabkommen Kommentar, 4. Aufl age, München: Verlag C.H. Beck 2003, 
p. 1871.
136. Zie punt 23 van het commentaar op art. 11 OESO-modelverdrag.
137. De zaak Ramada Ontario Limited v. The Queen, zie J. A. Nikitman, ‘The Interaction of 
Canada´s Thin Capitalization Rule and the Canada-United States Tax Treaty’, International Tax 
Journal, Winter 2000, p. 31.
138. J. A. Nikitman, ‘The Interaction of Canada’s Thin Capitalization Rule and the Canada-United 
States Tax Treaty’, International Tax Journal, Winter 2000, p. 23-24.
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grond van art. XXV, lid 8, mocht toepassen omdat deze regels al bestonden op 
het moment dat het belastingverdrag tussen Canada en de Verenigde Staten 
werd getekend en deze regels sindsdien niet zodanig waren gewijzigd dat het 
algemene karakter ervan was veranderd.
7.4.2.7 Samenvatting en praktisch belang van art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag
Art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag verbiedt om de aftrekbaarheid van de rente 
rechtens dan wel in feite af te laten hangen van het criterium of de crediteur 
inwoner is van de staat van de debiteur. Het belang van art. 24, lid 4, lijkt voor 
regels tegen onderkapitalisatie in de praktijk klein te zijn. Veel landen nemen 
deze bepaling niet op in hun belastingverdragen. Andere landen, die het voor-
schrift wel in hun verdragen opnemen, zijn van mening dat hun regels tegen 
onderkapitalisatie in overeenstemming zijn met het arm’s length-beginsel. Art. 
24, lid 4, kan deze landen dan niet verhinderen om een onderscheid te maken 
tussen rentebetalingen aan een binnenlandse en een buitenlandse crediteur in 
gevallen waarin art. 9 betrekking kan hebben op regels tegen onderkapitalisa-
tie.139 
7.4.3 Art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag
7.4.3.1 Inleiding
Art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag luidt als volgt: ‘Enterprises of a Contracting 
State, the capital of which is wholly or partly owned or controlled, directly or 
indirectly, by one or more residents of the other Contracting State, shall not be 
subjected in the fi rst-mentioned State to any taxation or any requirement con-
nected therewith which is other or more burdensome than the taxation and 
connected requirements to which other similar enterprises of the fi rst-men-
tioned State are or may be subjected’. Deze bepaling beschermt ‘enterprises of 
a Contracting State’. Deze staat wordt hierna aangeduid als ‘de situsstaat’. Art. 
24, lid 5, OESO-modelverdrag verbiedt de situsstaat om ondernemingen van die 
staat die eigendom zijn van personen die inwoner zijn van de andere staat, fi s-
caal ongunstiger te behandelen dan soortgelijke ondernemingen. Op grond van 
deze bepaling is het verboden om ondernemingen van de situsstaat die eigen-
dom zijn van personen, die inwoner zijn van de andere staat, geen aftrek toe te 
staan van rente als deze aftrek wel wordt toegestaan aan soortgelijke onderne-
mingen.
Hierna wordt eerst de vraag beantwoord of art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag 
een vergelijking voorschrijft met een onderneming die eigendom is van inwo-
139. D.J. Piltz, General Report, International Aspects of Thin Capitalisation, Cahiers de droit fi scal 
international, vol. LXXXIb, The Hague: Kluwer 1996, p. 134.
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ners van de situsstaat of met een onderneming die eigendom is van inwoners 
van een derde staat. Daarna wordt behandeld of elke verschillende behandeling 
naar gelang het kapitaal in handen is van inwoners van de situsstaat dan wel 
van de andere staat is verboden. Vervolgens komt de mogelijke samenloop tus-
sen art. 24, lid 4 en 5, aan bod.
7.4.3.2 Is de vergelijkingsmaatstaf een onderneming die eigendom is van 
inwoners van de situsstaat of een onderneming die eigendom is van 
inwoners van een derde staat? 
Wat wordt in art. 24, lid 5, bedoeld met ‘other similar enterprises’? Zijn dit 
ondernemingen die worden gecontroleerd door een of meer inwoners van de 
situsstaat? De fi scale behandeling van een onderneming die wordt gecontro-
leerd door inwoners van de andere staat, wordt dan vergeleken met de behan-
deling van een onderneming die wordt gecontroleerd door inwoners van de 
situsstaat. Of wordt gedoeld op ondernemingen die worden gecontroleerd door 
inwoners van een derde staat?140
Deze kwestie is onlangs behandeld door de Franse rechter. In de zaak Andritz 
hield een Oostenrijkse moedervennootschap ongeveer 99% van de aandelen in 
een Franse dochtervennootschap, Andritz Sprout Bauer. De Oostenrijkse moe-
dervennootschap had een lening verstrekt aan haar Franse dochter. Voor de 
belastingjaren 1991,1992 en 1993 weigerde de Franse fi scus de rente in aftrek 
toe te laten. De beperking zou echter niet hebben gegolden als een Franse moe-
dervennootschap de lening had verstrekt. De Franse dochter deed daarom een 
beroep op art. 26, lid 3, van het oude belastingverdrag tussen Frankrijk en Oos-
tenrijk, een bepaling die vergelijkbaar was met art. 24, lid 5, OESO-modelver-
drag.141 In geschil was de betekenis van de uitdrukking ‘les autres entreprises de 
même nature’ in art. 26, lid 3, van het belastingverdrag. De onoffi ciële Engelse 
vertaling van deze uitdrukking luidt ‘other similar enterprises’ (conform art. 24, 
lid 5, OESO-modelverdrag). De Franse Hoge Raad besliste dat de Franse doch-
tervennootschap van een Oostenrijkse moedermaatschappij voor de toepassing 
van art. 26, lid 3, van het oude Frans-Oostenrijks belastingverdrag vergeleken 
140. Van Raad lijkt een voorkeur te hebben voor de eerste interpretatie maar sluit niet uit dat met 
het woord ‘other’ wordt gedoeld op ondernemingen die worden gecontroleerd door een of 
meer inwoners van een derde staat. C. van Raad, Nondiscrimination in International Tax Law, 
Series on International Taxation No. 6, Deventer: Kluwer Law and Taxation Publishers 1986, 
p. 188. Rust meent dat met het woord ‘other’ wordt geduid op ondernemingen die worden 
gecontroleerd door een of meer inwoners van de staat waarin de onderneming wordt ge-
dreven. A. Rust in K. Vogel, M. Lehner, Doppelbesteuerungsabkommen Kommentar, 4. Aufl age, 
München: Verlag C.H. Beck 2003, p. 1873.
141. Het oude belastingverdrag tussen Frankrijk en Oostenrijk kende geen bepaling die vergelijk-
baar is met art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag.
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diende te worden met een Franse dochtervennootschap van een Franse moe-
dermaatschappij.142
Andritz Sprout Bauer had de rente wel af kunnen trekken wanneer haar aande-
len waren gehouden door een Franse vennootschap. De litigieuze Franse maat-
regel was daarom volgens de Franse Hoge Raad in strijd met art. 26, lid 3, van 
het oude belastingverdrag tussen Frankrijk en Oostenrijk.
Onder het nieuwe belastingverdrag tussen Frankrijk en Oostenrijk zou de beslis-
sing anders zijn uitgevallen. In art. 8 van het protocol bij dit belastingverdrag 
dat in 1993 is gesloten, is namelijk geregeld dat de bepalingen van het belas-
tingverdrag niet kunnen verhinderen dat Frankrijk zijn nationale regels tegen 
onderkapitalisatie toepast.143 
Een vergelijkbare kwestie was aan de orde in de zaak Société Silicon Graphics 
die betrekking had op een Franse dochtervennootschap waaraan leningen 
waren verstrekt door haar Amerikaanse moedervennootschap. De Franse fi scus 
bestreed de renteaftrek op grond van de nationale regels tegen onderkapitalisa-
tie. In geschil was of deze regels in strijd waren met art. 24, lid 3, van het oude 
belastingverdrag tussen Frankrijk en de Verenigde Staten. Anders dan art. 24, lid 
5, OESO-modelverdrag dat als vergelijkingsmaatstaf ‘other similar enterprises 
of the fi rst-mentioned State’ aanwijst, was de maatstaf in art. 24, lid 3, van het 
oude belastingverdrag tussen Frankrijk en de Verenigde Staten ‘a corporation of 
that fi rst-mentioned Contracting State carrying on the same activities, the capi-
tal of which is wholly owned by one or more residents of that fi rst-mentioned 
State’. Deze bepaling liet er geen misverstand over bestaan dat een vennoot-
schap die inwoner is van Frankrijk en waarvan de aandelen werden gehouden 
door inwoners van de Verenigde Staten, diende te worden vergeleken met een 
vennootschap die inwoner was van Frankrijk en waarvan de aandelen werden 
gehouden door inwoners van Frankrijk. Een lagere Franse rechter besloot dan 
ook dat de Franse regels tegen onderkapitalisatie in strijd waren met art. 24, 
lid 3, van het oude belastingverdrag tussen Frankrijk en de Verenigde Staten.144
Een voorbeeld van een bepaling die is gebaseerd op art. 24, lid 5, van het OESO-
modelverdrag waarin de vergelijkingsmaatstaf een soortgelijke onderneming 
is waarvan het kapitaal wordt gehouden door inwoners van een derde staat, is 
art. XXV, lid 5, van het belastingverdrag tussen Canada en de Verenigde Staten. 
142. Zie P. Baker, ‘Review of Recent Treaty Cases – NatWest II, NEC and SA Andritz’, Bulletin, May 
2004, p. 205-212.
143. De onoffi ciële vertaling van deze bepaling luidt: ‘The provisions of this Convention shall not 
prevent France from applying the provisions of Article 212 of the Code Général des Impôts or 
any other similar provisions which amend or replace the provisions of that Article.’
144. Zie A. Bricet, H.P. Revault, ‘French Thin Cap Rules Confl ict with Non-Discrimination in 
French/US Treaty’, European Union Focus 05/03, p. 3/4.
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Dit voorschrift refereert aan ‘other similar companies of the fi rst-mentioned 
State, the capital of which is wholly or partly owned or controlled, directly or 
indirectly, by one or more residents of a third State’. 
De Britse rechter heeft zich eveneens over deze kwestie uitgelaten. In NEC 
Semi-Conductors Limited and other test claimants vs. Commissioners of Inland 
Revenue waren de belanghebbenden vennootschappen die inwoner waren van 
het Verenigd Koninkrijk met moedermaatschappijen in Japan respectievelijk 
de Verenigde Staten. Deze dochtervennootschappen keerden dividend uit aan 
hun moedervennootschappen en werden als gevolg daarvan ACT verschuldigd. 
Wanneer de moedervennootschappen inwoner van het Verenigd Koninkrijk 
waren geweest had de afdracht van ACT op grond van de ‘group election’ ach-
terwege kunnen blijven. Dit was volgens belanghebbenden strijdig met art. 25, 
lid 3, van het belastingverdrag tussen het Verenigd Koninkrijk en Japan respec-
tievelijk art. 24, lid 5, van het belastingverdrag tussen het Verenigd Koninkrijk 
en de Verenigde Staten, bepalingen die materieel gelijk waren aan art. 24, lid 
5, OESO-modelverdrag. Het High Court besliste dat met de term ‘other similar 
enterprises’ Britse dochterondernemingen van moedervennootschappen die 
inwoner waren van het Verenigd Koninkrijk werden bedoeld.145
De betekenis van de term ‘other similar enterprises’ is ook aan de orde geweest 
in de Nederlandse jurisprudentie. In een zaak die betrekking had op de kapi-
taalsbelasting oordeelde de Hoge Raad als volgt over de strekking van art. 27, 
lid 4, van het oude belastingverdrag tussen Nederland en Zweden, een bepaling 
die geheel overeenkwam met art. 24, lid 5, van het OESO-modelverdrag: ‘De 
strekking van art. 27, lid 4, van het Verdrag, het tegengaan van een verschil in 
behandeling van een in één van de staten gevestigde onderneming naar gelang 
het kapitaal in handen is van inwoners van de ene dan wel van de andere staat, 
brengt mede dat met “andere soortgelijke ondernemingen van Nederland” niet 
wordt gedoeld op ondernemingen gedreven door in Nederland gevestigde ven-
nootschappen waarvan het kapitaal in het bezit is van lichamen die zijn geves-
tigd in een andere staat buiten Nederland dan Zweden, maar op – soortgelijke 
– ondernemingen gedreven door in Nederland gevestigde vennootschappen 
waarvan het kapitaal in het bezit is van niet in Zweden maar in Nederland 
gevestigde vennootschappen’.146 
Ten slotte wordt ook in de non-discrimination discussion draft tot uitdrukking 
gebracht dat de vergelijkingsmaatstaf een onderneming is waarvan het kapi-
taal in het bezit is inwoners van de situsstaat: ‘The Working Group reached the 
145. High Court, 24 november 2003, NEC Semi-Conductors Limited and other test claimants vs. 
Commissioners of Inland Revenu, IBDB Tax Treaty Case Law.
146. HR 27 april 1994, nr. 28 239, BNB 1994/207c*. In dezelfde zin ten aanzien van art. 25, lid 
4, van het belastingverdrag tussen Nederland en Japan: HR 27 april 1994, nr. 28 603, BNB 
1994/209c*.
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conclusion that the right comparator for the purposes of paragraph 5 was a 
domestic enterprise owned by residents but agreed that there was no need to 
clarify this issue in the Commentary as long as there was no practical reason to 
do so.’147 Mede gelet op de jurisprudentie die hierboven is aangehaald, is dit, 
naar het mij voorkomt, de juiste opvatting.
7.4.3.3 Is elk verschil in behandeling naargelang het kapitaal in handen is van 
inwoners van de situsstaat dan wel van de andere staat verboden?
Art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag verbiedt de situsstaat om ondernemingen van 
de situsstaat die eigendom zijn van personen, die inwoner zijn van de andere 
staat, geen aftrek toe te staan van rente als deze aftrek wel is toegestaan aan 
soortgelijke ondernemingen van de situsstaat die eigendom zijn van personen, 
die inwoner zijn van de situsstaat. De bepaling verbiedt dus in ieder geval om 
de aftrek van de rente aan de voorwaarde te verbinden dat het kapitaal van de 
debiteur wordt gehouden door inwoners van de situsstaat. De vraag is echter 
of het bereik van deze bepaling hiertoe is beperkt. Mogelijk verbiedt zij ook 
dat de renteaftrek afhankelijk wordt gesteld van andere criteria die ertoe leiden 
dat rente betaald door ondernemingen van de situsstaat, die eigendom zijn van 
personen, die inwoner zijn van de andere staat, slechter wordt behandeld dan 
rente betaald door soortgelijke ondernemingen. Het belang van deze kwestie 
laat zich illustreren aan de hand van de zaak Lankhorst.
In de zaak Lankhorst kon de Duitse beperking van de aftrek van de rente alleen 
van toepassing zijn als de aandeelhouder/crediteur geen recht had op verreke-
ning van de Duitse vennootschapsbelasting die was verschuldigd door de Duitse 
dochter/debiteur. De Duitse regeling tegen onderkapitalisatie knoopte dus niet 
direct aan bij de woonplaats van de aandeelhouder. Zij kon immers ook van toe-
passing zijn op leningen verstrekt door ondernemingen met binnenlandse aan-
deelhouders die van vennootschapsbelasting waren vrijgesteld. Wassermeyer 
is om deze reden van mening dat art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag niet aan de 
Duitse aftrekbeperking in de weg kon staan.148 
De bewoordingen van art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag laten echter ook een 
ruimere interpretatie toe. In deze lezing beoogt de bepaling om ondernemingen 
met buitenlandse aandeelhouders te vergelijken met ondernemingen die afge-
zien van de woonplaats van die aandeelhouders in dezelfde omstandigheden 
verkeren. 
147. Punt 88 van de non-discrimination discussion draft.
148. F. Wassermeyer in F. Wassermeyer, M. Lang, J. Schuch, Doppelbesteuerung, OECD Musterab-
kommen DBA Österreich-Deutschland, Kommentar, Wien: Linde Verlag 2004, p. 1867.
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Ten aanzien van Lankhorst is dan de vraag of de Gmbh ook met de aftrekbeper-
king zou zijn geconfronteerd als haar grootmoedervennootschap niet in Neder-
land maar in Duitsland zou zijn gevestigd.149 Dat was niet het geval. Wordt art. 
24, lid 5, OESO-modelverdrag op deze ruime wijze uitgelegd, dan zou de bepa-
ling wel aan de Duitse aftrekbeperking in de weg kunnen staan.
De Nederlandse jurisprudentie wijst in de richting van een strikte uitleg van art. 
24, lid 5, OESO-modelverdrag. In BNB 1994/207c*, reeds aangehaald in de voor-
gaande paragraaf, was belanghebbende een Nederlandse dochtermaatschappij 
van een in Zweden gevestigde vennootschap. Belanghebbende gaf aandelen uit 
aan haar moedermaatschappij, die ter volstorting daarvan alle aandelen in een 
in Italië gevestigde vennootschap inbracht. Hierover werd belanghebbende 1% 
kapitaalsbelasting verschuldigd. Had de vestigingsplaats van de Zweedse moe-
dervennootschap zich binnen de EU bevonden (en dat was in 1989 nog niet het 
geval) dan zou de inbreng zijn vrijgesteld. Belanghebbende meende dat deze 
nadeliger behandeling in strijd kwam met art. 27, lid 4, van het belastingverdrag 
tussen Nederland en Zweden. Deze stelling werd door de Hoge Raad gehono-
reerd: ‘De (...) vestigingseis bewerkte formeel niet een verschil in behandeling 
op grond van de vestigingsplaats van de moedermaatschappij maar een verschil 
in behandeling op grond van de vestigingsplaats van het inbrengende lichaam. 
Echter, bij inbreng zijn het aandeelhouderschap en de hoedanigheid van inbren-
ger zozeer met elkaar verweven dat een discriminerende behandeling op grond 
van een hoedanigheid van de inbrenger tevens moet worden beschouwd als 
discriminatie op grond van een hoedanigheid van de aandeelhouder. Derhalve 
verbiedt artikel 27, lid 4, van het Verdrag ook om een in Nederland gevestigde 
vennootschap waarin wordt ingebracht door een in Zweden gevestigd lichaam 
zwaarder te belasten dan een in Nederland gevestigde vennootschap waarin 
wordt ingebracht door een in Nederland gevestigde vennootschap.’150
In dit arrest toetste de Hoge Raad of de oorzaak van de ongelijke behandeling 
was gelegen in de voorwaarde dat het kapitaal van de belanghebbende in het 
bezit was van een in Nederland gevestigde vennootschap. Dat was het geval 
omdat hij de inbrenger gelijkstelde met de aandeelhouder. A contrario volgt 
149. Knobbe-Keuk meent dat ondernemingen met buitenlandse aandeelhouders niet slechter 
mogen worden behandeld dan het leeuwendeel van de vergelijkbare ondernemingen met 
binnenlandse aandeelhouders, kennelijk ongeacht het criterium waarop het onderscheid 
berust. Zij schrijft: ‘Es steht außer Frage, das inländische Kapitalgesellschaften mit auslän-
discher Kapitalbeteiligung nach dem Entwürf schlechter behandelt werden sollen auf die 
überwiegende Zahl vergleichbarer inländischer Kapitalgesellschaften mit inländischer Kapi-
talbeteiligung. Das aber verstößt gegen das Diskriminierungsverbot des Art. 24 Abs. 6 OECD 
MA.’ Knobbe-Keuk refereert aan de oude nummering; tot 1992 was de betreffende bepaling 
opgenomen in het zesde lid van art. 24. B. Knobbe-Keuk, ‘Wieder einmal ein Entwurf zu § 8a 
KStG – Wiederaufl age einer Regelung zur Gesellschafterfremdfi nanzierung im Standort-
sicherungsgesetz’, Der Betrieb Heft 2 vom 15.1.1993, p. 63.
150. HR 27 april 1994, nr. 28 239, BNB 1994/207c*.
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hieruit dat art. 27, lid 4, niet aan de discriminatie in de weg had gestaan als van 
een dergelijke gelijkstelling geen sprake was geweest.151
De kwestie of art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag strikt of ruim moet worden 
uitgelegd, is recentelijk aan de orde geweest in de Amerikaanse rechtspraak. In 
Square D Company and subsidiaries, v. Commissioner of the Internal Revenue 
Service wilde een Amerikaanse vennootschap, Square D Company, de rente in 
aftrek brengen op leningen die waren verstrekt door haar Franse moederven-
nootschap en andere buitenlandse groepsvennootschappen. De rente was ver-
schuldigd maar nog niet voldaan. De IRS weigerde de aftrek echter op grond 
van een bepaling die inhield dat kosten die waren verschuldigd door een Ame-
rikaanse vennootschap aan een gelieerde buitenlandse persoon pas in aftrek 
konden komen als zij werden betaald. Deze bepaling kwam volgens Square 
D evenwel in strijd met art. 24, lid 3, van het belastingverdrag tussen de Ver-
enigde Staten en Frankrijk, een bepaling die materieel gelijk was aan art. 24, lid 
5, OESO-modelverdrag.152 Daarbij ging Square D uit van de ruime interpretatie 
van deze bepaling. De rente had namelijk wel in aftrek kunnen komen wanneer 
haar moedermaatschappij inwoner van de Verenigde Staten was geweest. 
Square D’s lezing van art. 24, lid 3, van het belastingverdrag tussen de Verenigde 
Staten en Frankrijk werd echter door het US Court of Appeals for the Seventh 
Circuit verworpen: ‘While this argument has some initial appeal, it comes up 
short. In order to violate a nondiscrimination clause in a treaty, the additional 
burden must be directed at nationality. See Klaus Vogel, Klaus Vogel on Double 
Taxation Conventions 1290 (3d ed. 1997). Put differently, “discrimination against 
foreign-owned subsidiaries is all that the nondiscrimination clause at issue 
protected it against”.’ See UnionBanCal Corp., 305 F.3d at 986. Such discrimina-
tion is absent here. The regulation requires that all interest payments to a for-
eign related party must use the cash method of accounting without regard to 
the nationality of the owner. The regulation does not impose the cash method 
simply because of foreign ownership, which would be prohibited, but rather 
for payments to a foreign related party. Even if a corporation were owned by a 
United States parent, it still appears all interest payments to one of these for-
eign related parties would lead to the use of the cash method. The requirement, 
therefore, hinges on the nationality of the related party to whom the payment 
151. Zie ook HR 27 april 1994, nr. 28 674, BNB 1994/210c*.
152. Art. 24, lid 3, van het belastingverdrag tussen de Verenigde Staten en Frankrijk luidde na-
melijk als volgt: A corporation of a Contracting State, the capital of which is wholly or partly 
owned or controlled, directly or indirectly, by one of more residents of the other Contracting 
State, shall not be subjected in the fi rstmentioned Contracting State to any taxation or any 
requirement connected therewith which is other or more burdensome than the taxation 
and connected requirements to which a corporation of that fi rst-mentioned Contracting 
State carrying on the same activities, the capital of which is wholly owned by one or more 
residents of the fi rstmentioned State, is or may be subjected.
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goes and does not fl uctuate based on nationality of the ultimate owner. It is 
merely fortuitous that, in this case, the foreign related party to which the pay-
ment was made also happened to be the owner. The regulation does not dis-
criminate based on foreign ownership, and thus, does not violate the nondis-
crimination clause.’153
Art. 24, lid 3, van het belastingverdrag tussen de Verenigde Staten en Frankrijk 
verbood volgens de Amerikaanse rechter dus slechts om de aftrek van de rente 
aan de voorwaarde te verbinden dat het kapitaal van Square D werd gehouden 
door inwoners van de Verenigde Staten. De betreffende regulation kende echter 
een ander criterium dat inhield dat de aftrek afhing van de nationaliteit van 
de gelieerde crediteur. Dat de buitenlandse gelieerde crediteur in het onderha-
vige geval tevens de moedermaatschappij van Square D was, berustte volgens 
de rechter op toeval. Art. 24, lid 3, stond daarom niet in de weg aan de aftrek-
beperking.
De non-discrimination discussion draft neemt de benadering van de Ameri-
kaanse rechter in Square D over. In punt 82 van deze discussion draft wordt 
geconstateerd dat de regels tegen onderkapitalisatie doorgaans geen onder-
scheid maken naar gelang het kapitaal van de debiteur in het bezit is van een 
inwoner dan wel een niet-inwoner. Wel knopen dergelijke regels vaak aan bij 
het criterium of de gelieerde crediteur inwoner dan wel niet-inwoner is van 
de staat van de debiteur. Zulke regels tegen onderkapitalisatie vallen volgens 
de discussion draft niet onder het bereik van art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag 
aangezien deze bepaling alleen betrekking heeft op eigendomsdiscriminatie.
In de non-discrimination discussion draft en in The 2008 Update to the Model 
Tax Convention Public discussion draft154 wordt daarom voorgesteld om de vol-
gende tekst in punt 79 van het commentaar op art. 24 OESO modelverdrag op 
te nemen (in plaats van punt 58 van het huidige commentaar): ‘Since the para-
graph prevents the discrimination of a resident enterprise that is solely based 
on who owns or controls the capital of that enterprise, it would not prima facie 
be relevant with respect to rules that provide for a different treatment of an 
enterprise based on whether it pays interest to resident or non-resident credi-
tors. The paragraph is not concerned with rules based on a debtor-creditor rela-
tionship as long as the different treatment resulting from the rules is not based 
on whether or not non-residents own or control, wholly or partly, directly or 
indirectly, the capital of the enterprise. For example, if under a State’s domestic 
thin capitalisation rules, a resident enterprise is not allowed to deduct interest 
153. US Court of Appeals for the Seventh Circuit, 13 februari 2006 nr. 04-4302 (Square D Com-
pany and subsidiaries, v. Commissioner of the Internal Revenue Service), IBDB Tax Treaty 
Case Law.
154. De Council heeft de 2008 Update op 17 juli 2008 goedgekeurd.
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paid to a non-resident associated enterprise, that rule would not be in violation 
of paragraph 5 even where it would be applied to payments of interest made to a 
creditor that would own or control the capital of the enterprise, provided that the 
treatment would be the same if the interest had been paid to a non-resident asso-
ciated enterprise that did not itself own or control any of the capital of the payer.’
Ook in de literatuur155 wordt ervan uitgegaan dat art. 24, lid 5, strikt moet wor-
den uitgelegd. Gelet op de jurisprudentie die hierboven is weergegeven, de non-
discrimination discussion draft en de literatuur komt het mij voor dat art. 24, lid 
5, OESO-modelverdrag slechts verbiedt om de aftrek van de rente te verbinden 
aan de voorwaarde dat het kapitaal van de debiteur wordt gehouden door inwo-
ners van de situsstaat.
7.4.3.4 Samenloop tussen art. 24, lid 4 en 5, OESO-modelverdrag 
Art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag kan van toepassing zijn wanneer een regel 
tegen onderkapitalisatie onderscheid maakt naar gelang het kapitaal van de 
debiteur in het bezit is van een inwoner dan wel een niet-inwoner. Een derge-
lijke regeling valt echter tevens onder het bereik van het vierde lid van art. 24. 
In dat geval komt de vraag op of het vierde of het vijfde lid van toepassing is.
In het commentaar op art. 24, lid 5, wordt hierover opgemerkt dat het vierde 
lid als lex specialis voorgaat: ‘Paragraph 5, though relevant in principle to thin 
capitalisation, is worded in such general terms that it must take second place 
to more specifi c provisions in the Convention. Thus paragraph 4 (referring to 
paragraph 1 of Article 9 and paragraph 6 of Article 11) takes precedence over 
this paragraph in relation to the deduction of interest.’156 
Het belang van deze kwestie is gelegen in de uitzondering die in het vierde lid 
wordt gemaakt voor gevallen waarin art. 9, lid 1, dan wel art. 11, lid 6, OESO-
modelverdrag van toepassing is. Hieruit volgt dat het vierde lid van art. 24 bui-
ten toepassing blijft wanneer de regeling tegen onderkapitalisatie in overeen-
stemming is met het arm’s length-beginsel. Zou het vierde lid van art. 24 niet 
voorgaan dan kan vervolgens het vijfde lid aan de orde komen. Hierin wordt 
geen uitzondering gemaakt voor gevallen waarin art. 9, lid 1, dan wel art. 11, lid 
6, OESO-modelverdrag van toepassing is. Het vijfde lid zou dan in voorkomende 
gevallen in de weg kunnen staan aan een regeling tegen onderkapitalisatie zelfs 
als zij in overeenstemming is met het arm’s length-beginsel. Nu het vierde lid 
wel voorgaat, wordt dit gevolg vermeden.
155. Zie A. Rust in K. Vogel, M. Lehner, Doppelbesteuerungsabkommen Kommentar, 4. Aufl age, 
München: Verlag C.H. Beck 2003, p. 1879-1880.
156. Punt 58 van het commentaar op art. 24, lid 5; zie ook punt 66 letter b van het Thin Capitali-
sation rapport.
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In punt 86 van de non-discrimination discussion draft en in The 2008 Update to 
the Model Tax Convention Public discussion draft157 wordt naar aanleiding van 
het voorbehoud dat in het vierde lid wordt gemaakt voor gevallen waarin art. 
9, lid 1, dan wel art. 11, lid 6, OESO-modelverdrag van toepassing is, voorgesteld 
om in punt 79 van het commentaar op art. 24 (in plaats van punt 58 van het 
huidige commentaar) de volgende passage op te nemen: ‘This would also be 
important for purposes of paragraph 5 in the case of thin capitalisation rules 
that would apply only to enterprises of a Contracting State the capital of which 
is wholly or partly owned or controlled, directly or indirectly, by non-residents. 
Indeed, since the provisions of paragraph 1 of Article 9 or paragraph 6 of Article 
11 form part of the context in which paragraph 5 must be read (as required by 
Article 31 of the Vienna Convention on the Law of Treaties), adjustments which 
are compatible with these provisions could not be considered to violate the pro-
visions of paragraph 5.’ 
Volgens de discussion draft volgt dus uit de context van lid 5, meer in het bij-
zonder uit art. 9, lid 1 en art. 11, lid 6, dat het verbod op eigendomsdiscrimi-
natie buiten toepassing blijft wanneer een regeling tegen onderkapitalisatie in 
overeenstemming is met het arm’s length-beginsel. De passage die thans in het 
commentaar is opgenomen en die hierboven is aangehaald, kan dan worden 
geschrapt. 
7.4.3.5 Conclusie
Art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag verhindert dat de aftrek van rente aan de 
voorwaarde wordt verbonden dat het kapitaal van de debiteur wordt gehou-
den door inwoners van de situsstaat. Aangezien regels tegen onderkapitalisatie 
doorgaans aanknopen bij een ander criterium kan het verbod op eigendomsdis-
criminatie hun toepassing dan niet verhinderen. 
7.4.4 Art. 24, lid 1, OESO-modelverdrag
Art. 24, lid 1, OESO-modelverdrag verbiedt discriminatie naar nationaliteit. 
Deze bepaling zal in het algemeen niet de toepassing kunnen verhinderen van 
een nationale beperking van de aftrek van rente nu dergelijke maatregels door-
gaans niet differentiëren naar nationaliteit. 
De vraag of de Franse regels tegen onderkapitalisatie in strijd waren met art. 
XIV van het protocol bij het oude158 belastingverdrag tussen Frankrijk en Zwe-
den, een bepaling die discriminatie naar nationaliteit verbood, is in 1990 aan 
157. De Council heeft de 2008 Update op 17 juli 2008 goedgekeurd.
158. In 1990 hebben Frankrijk en Zweden een nieuw belastingverdrag gesloten dat het oude heeft 
vervangen.
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de orde geweest in de zaak SAS France. In dat geval had een Zweedse moeder-
vennootschap een lening verstrekt aan haar Franse dochtervennootschap. De 
Conseil d’Etat oordeelde dat deze bepaling niet de toepassing kon verhinderen 
van de Franse regels tegen onderkapitalisatie. Ter motivering van dit oordeel 
wees de Conseil d’Etat erop dat art. XIV van het protocol bij het oude Zweeds-
Frans belastingverdrag niet tegenover de Franse fi scus kon worden ingeroepen 
door een Franse vennootschap. Deze bepaling beschermde namelijk uitslui-
tend Zweedse vennootschappen die in Frankrijk werden onderworpen aan een 
zwaardere belasting dan vergelijkbare vennootschappen.159, 160
7.4.5 De Nederlandse belastingverdragen
7.4.5.1 Inleiding 
Art. 25, lid 3 en 4, NSV komen overeen met art. 24, lid 4 en 5, van het OESO 
modelverdrag. Een bepaling die overeenstemt met art. 25, lid 3, NSV komt voor 
in de Nederlandse belastingverdragen met Albanië, Armenië, Argentinië, Azer-
beidzjan, België, Bulgarije, Denemarken, Estland, de Filippijnen, Finland, Geor-
gië, Griekenland, Hongarije, IJsland, India, Italië, het voormalige Joegoslavië, 
Jordanië, Kazachstan, Kroatië, Letland, Litouwen, Macedonië, Malta, Moldavië, 
Mongolië, Nigeria, Noorwegen, Oekraïne, Oezbekistan, Polen, Roemenië, Slo-
venië, Sri Lanka, Zambia en Zweden.161 Bovendien is een dergelijke bepaling 
opgenomen zonder de tweede volzin over de aftrekbaarheid van schulden bij 
de bepaling van het belastbaar vermogen in de belastingverdragen met Ban-
gladesh, China, Egypte, Indonesië, Mexico, Pakistan, Taiwan, Tunesië, Turkije, 
Venezuela, de Verenigde Staten en Vietnam.162
Een bepaling die overeenkomt met art. 25, lid 4, NSV is opgenomen in alle 
Nederlandse belastingverdragen met uitzondering van de belastingverdragen 
met Australië, Duitsland, de voormalige Sovjet-Unie en de BRK.
159. Zie G. Blanluet, ‘Thin Capitalisation and Non-Discrimination’, European Taxation, January/
February 1991, p. 56 en B. Gouthiere, ‘Thin Capitalization Rules and the Non-Discrimination 
Principle’, European Taxation, 2002/4, p. 161.
160. In de zaak Florifood, waarin een Belgische moedervennootschap een lening had verstrekt 
aan haar Franse dochtervennootschap, heeft een lagere Franse rechter beslist dat de Franse 
regels tegen onderkapitalisatie niet in strijd zijn met de non-discriminatiebepaling van het 
belastingverdrag tussen Frankrijk en België. Zie O. Roumelian, ‘The End of French Thin Capi-
talization Rules?’, Intertax 2003-6/7, p. 246.
161. Verder kent het nog niet in werking getreden belastingverdrag met Uganda een bepaling 
conform art. 24, lid 3, OESO-modelverdrag. 
162. Verder kennen de nog niet in werking getreden, belastingverdragen met Zuid-Afrika, 
Barbados, Ghana, Qatar en Bahrein een bepaling conform art. 24, lid 3, eerste volzin, OESO-
modelverdrag.
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7.4.5.2 Belastingverdragen waarin geen bepalingen voorkomen conform art. 25, 
lid 3 en 4, NSV
In het belastingverdrag met Australië is in het geheel geen bepaling over non-
discriminatie opgenomen. Australië beschouwde deze bepaling namelijk als 
een inbreuk op zijn soevereine rechten. Dergelijke bepalingen ontbreken even-
eens in andere Australische belastingverdragen die voorafgaand aan het belas-
tingverdrag met Nederland zijn gesloten.163
De bepaling over non-discriminatie in het belastingverdrag met Duitsland komt 
overeen met die welke destijds werd opgenomen in andere Nederlandse belas-
tingverdragen. In dit artikel ontbreken daarom bepalingen die overeenkomen 
met art. 25, lid 3 en 4, NSV.164
Ook in het verdrag met de voormalige Sovjet-Unie ontbreken bepalingen die 
overeenkomen met art. 25, lid 3 en 4, NSV. Ondernemingen werden destijds door 
de Sovjet-Unie niet in de belastingheffi ng betrokken. Wel heeft de Sovjet-Unie 
in 1978 een belastingplicht ingevoerd voor buitenlandse lichamen en natuur-
lijke personen, die inkomsten genieten uit de Sovjet-Unie.165 Aan bepalingen 
die overeenkomen met art. 24, lid 3 en 4, NSV bestond daarom geen behoefte.
Ook in de BRK ontbreken bepalingen die overeenkomen met art. 25, lid 3 en 4, 
NSV. Dit heeft vermoedelijk dezelfde achtergrond als in het belastingverdrag 
met Duitsland. Tijdens de parlementaire behandeling van de wijziging van de 
BRK in 1996 is door de staatssecretaris toegezegd dat bij de volgende aanpassing 
van de BRK de bepaling over non-discriminatie in overeenstemming zal worden 
gebracht met het OESO-modelverdrag.166
7.4.5.3 Belastingverdragen waarin de bepaling die is gebaseerd op art. 25, lid 4, 
NSV het karakter heeft van een meestbegunstigingsclausule
Art. 24, lid 3, van het belastingverdrag tussen Nederland en Canada is geba-
seerd op art. 25, lid 4, NSV met dien verstande dat ondernemingen van een 
van de staten die worden beheerst door inwoners van de andere staat, moeten 
worden vergeleken met andere soortgelijke ondernemingen van de eerste staat 
die worden beheerst door inwoners van een derde staat. Deze bepaling heeft 
daarom het karakter van een meestbegunstigingsclausule.167 In dit belasting-
verdrag ontbreekt overigens een bepaling die overeenkomt met art. 25, lid 3, 
163. Kamerstukken II, 1975/76, 14 009, nr. 1 (Toelichtende nota), p. 3-4.
164. Kamerstukken II, 1959/60, 5747, nr. 1 (Toelichtende nota), p. 2.
165. Kamerstukken II, 1986/87, 19 957, nr. 1 (Toelichtende nota) p. 2 en p. 8.
166. Kamerstukken II, 1995/96, 24 583, nr. 5 (Nota), p. 16.
167. Kamerstukken II, 1985/86, 19 614, nr. 2 (Toelichtende nota), p. 16 en Kamerstukken II, 1986/87, 
35-1985 (Handelingen).
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NSV. Canada wilde deze bepaling niet aanvaarden omdat zij in de weg zou kun-
nen staan aan de Canadese regels op het gebied van onderkapitalisatie.168
Ook art. 22 A, lid 3, van het belastingverdrag tussen Nederland en Nieuw-Zee-
land bevat een meestbegunstigingsclausule.169 In dit belastingverdrag is verder 
geen bepaling opgenomen die overeenkomt met art. 25, lid 3, NSV. Dit houdt 
verband met de Nieuw-Zeelandse regels tegen onderkapitalisatie. Deze regels 
beperken de aftrek van rentebetalingen aan een niet-inwoner/aandeelhouder. 
Dat is het geval als de niet-inwoner/aandeelhouder het betreffende lichaam (of 
groep van Nieuw-Zeelandse lichamen) beheerst170 en leningen aan dat lichaam 
heeft verstrekt. De aftrekbeperking is dan van toepassing voorzover de schul-
den van dat lichaam meer bedragen dan 75% van diens activa. Bovendien geldt 
de eis dat de debt to equity ratio van het Nieuw-Zeelandse lichaam hoger is dan 
110% van de verhouding tussen de schulden en de activa van de wereldwijde 
groep waarvan zij deel uitmaakt. In verband hiermee wilde Nieuw-Zeeland niet 
met een bepaling instemmen die tot gevolg zou hebben dat rentebetalingen 
aan een inwoner van Nederland in dezelfde mate aftrekbaar zouden zijn als 
rentebetalingen aan zijn eigen inwoners. Nieuw-Zeeland wenste evenmin enige 
andere inperking op zijn regels tegen onderkapitalisatie te aanvaarden.171
Art. 25, lid 3, van het belastingverdrag tussen Nederland en Koeweit heeft even-
eens het karakter van een meestbegunstigingsclausule. In art. 25, lid 5, van dit 
verdrag is bovendien een bepaling opgenomen die overeenkomt met art. 25, lid 
3, NSV.172 
168. Kamerstukken II, 1985/86, 19 614, nr. 2 (Toelichtende nota), p. 15.
169. De bepaling over non-discriminatie in het belastingverdrag met Nieuw-Zeeland is van toe-
passing vanaf 2005.
170. Een niet-inwoner/aandeelhouder wordt geacht een Nieuw-Zeelands lichaam of groep van 
lichamen te beheersen indien hij daarin direct of indirect een belang heeft van meer dan 
50%.
171. Staten-Generaal 2001/02, 28 279, nrs. 278 en 1 (Toelichtende nota), p. 5.
172. Daarnaast is in art. 25, lid 4, van dit belastingverdrag het volgende bepaald: ‘Niets in dit 
artikel mag zodanig worden uitgelegd dat het aan een van beide Verdragsluitende Staten 
de wettelijke verplichting oplegt het voordeel van een behandeling, voorkeur of privilege 
verleend aan een derde Staat of zijn inwoners krachtens de oprichting van een douane unie, 
een economische unie, een vrijhandelszone of een regionale overeenkomst of plaatselijke 
overeenkomst die volledig of hoofdzakelijk betrekking heeft op belastingheffi ng of kapitaal-
verkeer, waarbij de eerstgenoemde Verdragsluitende Staat partij kan zijn, uit te breiden tot 
de inwoners van de andere Verdragsluitende Staat.’ In de toelichtende nota is deze bepaling 
niet verduidelijkt.
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7.4.5.4 Belastingverdragen met een aantal voormalige Sovjetstaten
a. Rusland
Art. 25, lid 3 en 4, van het belastingverdrag met Rusland komt overeen met art. 
25, lid 3 en 4, NSV. In het protocol bij dat belastingverdrag is bovendien een 
bijzondere bepaling opgenomen. Art. IV bij art. 7, 14 en 25 van het protocol bij 
het belastingverdrag tussen Nederland en Rusland luidt: ‘Het is wel te verstaan 
dat in het geval van interest, lonen en salarissen die worden betaald door een 
onderneming van een Verdragsluitende Staat waarvan het kapitaal, geheel of 
gedeeltelijk, onmiddellijk of middellijk, gehouden of beheerst wordt door inwo-
ners van de andere Verdragsluitende Staat, deze interest, lonen en salarissen bij 
de berekening van de belastbare winst van die onderneming aftrekbaar zijn, 
tenzij de interest, lonen en salarissen betrekking hebben op winstbestanddelen 
die van belastingheffi ng zijn vrijgesteld. De voorgaande volzin is van overeen-
komstige toepassing met betrekking tot interest, lonen en salarissen bij de bere-
kening van de belastbare winst van een vaste inrichting.’ Deze bepaling is tij-
dens de Nederlandse parlementaire behandeling als volgt toegelicht: ‘De aftrek 
van interest ten laste van de belastbare winst is in Rusland slechts toegestaan 
voor rente betaald op kortlopende leningen van banken. Rente betaald aan 
anderen is niet aftrekbaar. De voorheen beperkte aftrek van lonen en salaris-
sen is daarentegen geconverteerd in een volledige aftrek en vervangen door een 
additionele belasting op bovenmatige salarissen. (...). Voor wat betreft de ren-
teaftrek bleek Rusland bereid in het Verdrag een regeling te treffen, als gevolg 
waarvan Russische dochtermaatschappijen en Russische vaste inrichtingen van 
Nederlandse ondernemingen dezelfde aftrek ter zake van rentebetalingen en 
loonkosten genieten als dochtermaatschappijen van Russische ondernemin-
gen (onderdeel IV van het Protocol). Dit wordt bereikt doordat deze bepaling is 
gerelateerd aan de non-discriminatiebepaling. Deze wederkerig geformuleerde 
bepaling is overigens volledig in overeenstemming met de Nederlandse natio-
nale wetgeving, aangezien daarmee geen aftrekmogelijkheden worden gecre-
eerd die in strijd zouden zijn met die wetgeving. Zo zijn rentelasten en loon-
kosten die betrekking hebben op vrijgestelde winstbestanddelen uitdrukkelijk 
van de werking van deze bepaling uitgesloten. In het licht van de in hoog tempo 
opeenvolgende wijzigingen in de Russische belastingwetgeving heeft Neder-
land het voorts wenselijk geacht de non-discriminatoire aftrek ook toepasselijk 
te doen zijn voor de loon- en salariskosten van een onderneming voor het geval 
de aftrekbaarheid van deze kosten onder toekomstige wetgeving weer mocht 
worden beperkt.’173
Het doel van art. IV van het protocol is volgens de bewindslieden dus om Rus-
sische dochtermaatschappijen en Russische vaste inrichtingen van Nederlandse 
ondernemingen dezelfde renteaftrek te laten genieten als dochtermaatschap-
173. Staten-Generaal 1996/97 25 347, nr. 268, p. 8-9.
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pijen van Russische ondernemingen. Is deze opvatting juist? Art. 25, lid 4, 
van het belastingverdrag en art. IV van het protocol hebben, ingeval Rusland 
de situsstaat is, beide betrekking op de fi scale behandeling van een Russische 
onderneming waarvan het kapitaal wordt gehouden door inwoners van Neder-
land. Art. 25, lid 4, van het belastingverdrag verbiedt Russische ondernemingen 
waarvan het kapitaal wordt gehouden door inwoners van Nederland zwaarder 
te belasten dan soortgelijke Russische ondernemingen waarvan het kapitaal 
wordt gehouden door inwoners van Rusland. Op grond van deze bepaling is het 
verboden om Russische ondernemingen waarvan het kapitaal wordt gehouden 
door inwoners van Nederland geen aftrek toe te staan van rente, lonen en sala-
rissen als deze aftrek wel is toegestaan aan soortgelijke Russische ondernemin-
gen waarvan het kapitaal wordt gehouden door inwoners van Rusland. Art. IV 
van het protocol is voor dit doel dus niet nodig.
Uit de tekst van art. IV van het protocol blijkt dat de strekking van deze bepa-
ling veel ruimer is dan tijdens de parlementaire behandeling tot uitdrukking is 
gebracht. Zij houdt namelijk, ingeval Rusland de situsstaat is, in dat rente, lonen 
en salarissen die worden betaald door een Russische onderneming waarvan het 
kapitaal wordt gehouden door inwoners van Nederland, altijd aftrekbaar zijn. 
Daarop geldt slechts een uitzondering als deze kosten betrekking hebben op 
vrijgestelde winstbestanddelen. De bepaling stelt aan de aftrek echter niet de 
voorwaarde dat Russische dochtermaatschappijen van inwoners van Rusland 
ook recht hebben op aftrek van deze kosten. 
De achtergrond van de bepaling is kennelijk dat in Rusland rente niet aftrekbaar 
was, tenzij de rente werd betaald op kortlopende leningen van banken. Met art. 
IV van het protocol heeft Nederland willen bereiken dat deze beperking niet 
gold voor Russische ondernemingen die worden beheerst door inwoners van 
Nederland. 
Art. IV van het protocol is wederkerig. Nederland is dus verplicht om aftrek van 
rente, lonen en salarissen toe te staan aan Nederlandse ondernemingen die 
worden gecontroleerd door inwoners van Rusland, tenzij deze kosten betrek-
king hebben op vrijgestelde winstbestanddelen. Deze ruime strekking van 
de bepaling blijkt ook uit de opmerking in de parlementaire toelichting dat 
hiermee geen aftrekmogelijkheden worden gecreëerd die in strijd zijn met de 
Nederlandse wetgeving. Een dergelijke opmerking is immers overbodig als art. 
IV van het protocol alleen van toepassing zou zijn indien Nederlandse onder-
nemingen die worden gecontroleerd door inwoners van Nederland, eveneens 
recht zouden hebben op aftrek van rente, lonen en salarissen.
De opmerking dat art. IV van het protocol geen aftrekmogelijkheden creëert 
die in strijd zijn met de Nederlandse wetgeving, moet worden bezien tegen het 
licht van de wetgeving zoals die luidde in 1996. De beperkingen van de aftrek 
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van rente die thans in de wet op de vennootschapsbelasting zijn opgenomen, 
zijn allemaal na 1996 geïntroduceerd. De vennootschapsbelasting voorzag in 
1996 wel in een uitsluiting van de aftrek van rente die verband hield met een 
buitenlandse deelneming (het oude art. 13, lid 1, Wet VPB 1969). Nederland kon 
deze aftrekbeperking echter blijven toepassen omdat art. IV van het protocol 
een uitzondering maakt voor rente die verband houdt met vrijgestelde winst-
bestanddelen.
In de huidige vennootschapsbelasting komt de aftrekbeperking van art. 13, lid 1, 
niet meer voor. Wel staan daarin een aantal nieuwe beperkingen van de aftrek 
van de rente. Voor deze bepalingen wordt echter geen uitzondering gemaakt in 
art. IV van het protocol. Dit betekent dat Nederland deze bepalingen, behou-
dens art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969, niet kan toepassen wanneer rente 
wordt betaald door een Nederlandse onderneming die wordt gecontroleerd 
door inwoners van Rusland, en de rente geen betrekking heeft op vrijgestelde 
winstbestanddelen. Art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969 kan naar mijn 
mening wel worden toegepast aangezien de rente op een deelnemerschapsle-
ning niet is te beschouwen als rente in de zin van art. IV van het protocol.
b. Belarus
Art. VIII van het protocol bij het belastingverdrag tussen Nederland en Belarus is 
wat betreft lonen en salarissen inhoudelijk gelijk aan art. IV van het protocol bij 
het belastingverdrag tussen Nederland en Rusland. De slotzin van art. VIII heeft 
betrekking op rente en luidt: ‘In het geval van interest is het voorgaande slechts 
van toepassing indien de interest wordt betaald aan een lichaam dat inwoner is 
van een Verdragsluitende Staat door een lichaam dat inwoner is van de andere 
Verdragsluitende Staat, waarin het eerstgenoemde lichaam onmiddellijk 100 
percent van het kapitaal bezit.’174 Deze bepaling is blijkens de parlementaire 
toelichting opgenomen omdat rente op langlopende leningen in Belarus niet 
aftrekbaar is.175 Ook deze bepaling is wederkerig. De bepaling verschilt wat 
betreft betalingen van rente in twee opzichten van de vergelijkbare bepaling 
in het belastingverdrag met Rusland. In de eerste plaats geldt zij slechts voor 
rentebetalingen van een lichaam van een staat aan een lichaam van de andere 
staat. Daarnaast is vereist dat het lichaam dat de rente ontvangt alle aandelen 
in de debiteur houdt.
c. Oekraïne
Een bepaling die tot op zekere hoogte vergelijkbaar is met art. IV van het proto-
col bij het belastingverdrag tussen Nederland en Rusland is art. V van het pro-
tocol bij het belastingverdrag tussen Nederland en de Oekraïne. Deze bepaling 
174. Art. 25, lid 3 en 4, van het belastingverdrag tussen Nederland en Belarus komt overeen met 
art. 25, lid 3 en 4, NSV.
175. Staten Generaal 1997/98, 25 642, nr. 23, p. 8.
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is opgenomen omdat rente, lonen en salarissen in de Oekraïne niet of beperkt 
aftrekbaar zijn.176
Anders dan art. IV van het protocol bij het belastingverdrag tussen Nederland 
en Rusland is art. V van het protocol bij het belastingverdrag tussen Nederland 
en de Oekraïne niet wederkerig. Zij is dus niet van toepassing op rente betaald 
door een Nederlands lichaam dat eigendom is van een inwoner van de Oekraïne. 
In de parlementaire toelichting wordt niet aangegeven wat de reden is voor dit 
verschil. 
d. Armenië
Ook in het protocol bij het belastingverdrag tussen Nederland en Armenië is een 
bijzondere bepaling opgenomen die betrekking heeft op rente, lonen en sala-
rissen. Art. VIII, eerste volzin, van het protocol bepaalt: ‘Het is wel te verstaan 
dat interest, lonen en salarissen die worden betaald door een onderneming 
die wordt gedreven door een lichaam dat inwoner is van een Verdragsluitende 
Staat, waarvan het kapitaal geheel of gedeeltelijk wordt gehouden door een 
inwoner van de andere Verdragsluitende Staat, in dezelfde mate aftrekbaar zijn 
bij de berekening van de belastbare winst van die onderneming als in het geval 
dat zulke interest, lonen en salarissen zouden zijn betaald door een lichaam dat 
inwoner is van de eerstgenoemde Staat, waarvan het kapitaal geheel of gedeel-
telijk wordt gehouden door een inwoner van de eerstgenoemde Staat.’ In de 
tweede volzin wordt de strekking van deze bepaling uitgebreid tot een vaste 
inrichting of een vast middelpunt in de ene staat van een inwoner van de andere 
staat. 
Art. VIII van het protocol bij het belastingverdrag tussen Nederland en Arme-
nië is net als art. IV van het protocol bij het belastingverdrag tussen Nederland 
en Rusland wederkerig. Tussen beide bepalingen bestaat echter een opvallend 
verschil. Op grond van art. VIII van het protocol bij belastingverdrag tussen 
Nederland en Armenië is rente die is betaald door een Armeens lichaam dat 
wordt gehouden door een inwoner van Nederland onder dezelfde voorwaar-
den aftrekbaar als de rente die is betaald door een Armeens lichaam dat wordt 
gehouden door een inwoner van Armenië. Art. IV van het protocol bij het belas-
tingverdrag tussen Nederland en Rusland bepaalt, ingeval Rusland de situsstaat 
is, daarentegen dat rente die wordt betaald door een Russische onderneming 
die wordt beheerst door inwoners van Nederland aftrekbaar is. Daarbij is niet 
van belang of een Russische onderneming die wordt beheerst door inwoners 
van Rusland, eveneens recht heeft op de aftrek van de rente. Het bereik van art. 
VIII van het protocol bij het belastingverdrag tussen Nederland en Armenië is 
dus aanzienlijk beperkter dan de actieradius van art. IV van het protocol bij het 
belastingverdrag tussen Nederland en Rusland.
176. Staten Generaal 1995/96, 24 824, nr. 330, p. 7.
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De vraag rijst wat art. VIII van het protocol bij het belastingverdrag tussen 
Nederland en Armenië toevoegt aan art. 26, lid 5, van dit verdrag. Art. 26, lid 5, 
komt overeen met art. 25, lid 4, NSV.177 Waar het vergelijkingsobject in art. 26, 
lid 5, van het belastingverdrag een soortgelijke onderneming is, vergelijkt art. 
VIII van het protocol met een lichaam van een staat die wordt beheerst door 
een inwoner van dezelfde staat. Art. 26, lid 5, van het belastingverdrag verbiedt 
belastingheffi ng of daarmee verband houdende verplichtingen die anders of 
zwaarder zijn dan die van het vergelijkingsobject, terwijl art. VIII van het pro-
tocol een gelijke behandeling voorschrijft wat betreft de aftrekbaarheid van 
interest, lonen en salarissen. Het komt mij voor dat deze gelijke behandeling al 
wordt gegarandeerd door art. 26, lid 5, van het belastingverdrag.
7.4.5.5 Overige afwijkende bepalingen in de belastingverdragen
Art. 24, lid 3, van het belastingverdrag met Maleisië komt overeen met art. 25, 
lid 3, NSV met dien verstande dat aan het slot van deze bepaling de volgende 
zinsnede is opgenomen: ‘mits in dergelijke gevallen voldaan is aan de voor-
waarden van de nationale wetgeving van de eerstbedoelde Staat’. Blijkens de 
parlementaire toelichting178 is deze toevoeging opgenomen om het Maleisië 
mogelijk te maken om overeenkomstig de Maleisische wetgeving aftrek te wei-
geren als in Maleisië op betalingen ten onrechte geen bronbelasting is ingehou-
den. Art. 24, lid 4, van het belastingverdrag met Maleisië komt overeen met art. 
25, lid 4, NSV met dien verstande dat daaraan aan het slot de zinsnede: ‘onder 
dezelfde omstandigheden en onder dezelfde voorwaarden’ is ingevoegd. Deze 
aanvulling is niet toegelicht.
Art. 26, lid 3 en 4, van het belastingverdrag tussen Nederland en Portugal komt 
overeen met art. 25, lid 3 en 4, NSV. In art. X bij art. 9 en 26 van het protocol bij 
dit belastingverdrag is daarnaast een speciale bepaling opgenomen voor natio-
nale regels tegen onderkapitalisatie. Deze bepaling is toegelicht in paragraaf 
6.7.2. 
7.4.5.6 Samenvatting
Meer dan de helft van de Nederlandse belastingverdragen kent een bepaling die 
overeenkomt met art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag. Daarnaast is in vrijwel alle 
Nederlandse belastingverdragen een bepaling opgenomen die overeenkomt 
met art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag. De Nederlandse belastingverdragen met 
Canada, Nieuw-Zeeland en Koeweit voorzien in een meestbegunstigingsclau-
sule. De Nederlandse belastingverdragen met een aantal voormalige Sovjetsta-
177. Bovendien is in art. 26, lid 4, van dit verdrag een bepaling opgenomen die overeenkomt met 
art. 25, lid 3, NSV.
178. Kamerstukken II 1988/89, 20 870, nr. 1 (Toelichtende nota), p. 11.
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ten bevatten een bijzondere bepaling. Zo is Nederland op grond van art. IV bij 
art. 7, 14, 25 van het protocol bij het belastingverdrag tussen Nederland en Rus-
land verplicht om aftrek van rente toe te staan aan Nederlandse ondernemingen 
die worden gecontroleerd door inwoners van Rusland, tenzij de rente betrek-
king heeft op vrijgestelde winstbestanddelen. In het protocol bij het belasting-
verdrag tussen Nederland en Belarus is een vergelijkbare bepaling opgenomen.
7.4.6 Welke eisen stelt de bepaling over non-discriminatie uit de 
belastingverdragen aan regels tegen onderkapitalisatie?
Art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag verbiedt om de aftrekbaarheid van de rente 
rechtens dan wel in feite af te laten hangen van het criterium of de crediteur 
inwoner is van de staat van de debiteur. Art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag ver-
hindert dat de aftrek van rente aan de voorwaarde wordt verbonden dat het 
kapitaal van de debiteur wordt gehouden door inwoners van de situsstaat. 
Aangezien regels tegen onderkapitalisatie doorgaans aanknopen bij een ander 
criterium kan het verbod op eigendomsdiscriminatie hun toepassing dan niet 
verhinderen. Art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag kan in beginsel wel van toepas-
sing zijn wanneer een regel tegen onderkapitalisatie onderscheid maakt naar 
gelang het kapitaal van de debiteur in het bezit is van een inwonen dan wel een 
niet-inwoner.
7.5 Voldoet art. 10d Wet VPB 1969 aan de voorwaarden die 
voortvloeien uit de vrijheden en de bepalingen over non-
discriminatie?
Voldoet art. 10 d Wet VPB 1969 aan de voorwaarden die voortvloeien uit vrijheden
7.5.1 Inleiding 
Op de vraag vanuit de Tweede Kamer of art. 10d Wet VPB 1969 Europa-proof 
is, heeft de staatssecretaris bevestigend geantwoord.179 Hij motiveerde dit ant-
woord door erop te wijzen dat de regeling tegen onderkapitalisatie, anders dan 
de Duitse regels die aan de orde waren in Lankhorst, geen onderscheid maakt 
tussen het binnenland en het buitenland.180 Is dit juist? Hierna wordt besproken 
of de Nederlandse regeling tegen onderkapitalisatie in overeenstemming is met 
de vrijheden en de bepalingen over non-discriminatie in de belastingverdragen. 
Eerst wordt ingegaan op het tweede lid van art. 10d, waarin is geregeld dat de 
bepaling alleen van toepassing kan zijn als de belastingplichtige tot een groep 
behoort. Daarna komt aan de orde of de vaste ratiotoets, de concernratiotoets 
respectievelijk de saldobepaling van de derde lid belemmerend kunnen zijn. 
Tenslotte wordt behandeld of de regeling strijdig is met de vrijheden omdat zij 
ertoe kan leiden dat de rente dubbel wordt belast.
179. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 4.
180. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 16-17.
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7.5.2 Art. 10d, lid 2, Wet VPB 1969
7.5.2.1 Welke vrijheid is van toepassing?
De regeling kan alleen van toepassing zijn als de belastingplichtige met andere 
lichamen in een groep is verbonden. Voor de betekenis van de woorden ‘in een 
groep is verbonden’ wordt in art. 10d, lid 2, Wet VPB 1969 verwezen naar art. 
24b, Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek.181 Uit deze bepaling blijkt dat met de 
term ‘groep’ een economische eenheid wordt bedoeld waarin rechtspersonen 
en vennootschappen organisatorisch zijn verbonden. Uit de wetsgeschiedenis 
valt af te leiden dat ook het element centrale leiding essentieel is.182 
In de Thincap-zaak heeft het Hof van Justitie EG beslist dat een wettelijke rege-
ling, die alleen de relaties binnen een groep van vennootschappen betreft, hoofd-
zakelijk ingrijpt in de vrijheid van vestiging in en dus moet worden getoetst aan 
art. 43 EG.183 Naar het mij voorkomt is art. 10d Wet VPB 1969 als een zodanige 
regeling te beschouwen. Zo art. 10d het vrije verrichten van diensten en de vrij-
heid van kapitaalverkeer beperkt, zijn deze beperkingen een onvermijdelijk 
gevolg van een eventuele belemmering van de vrijheid van vestiging. Art. 10d 
moet daarom alleen worden getoetst aan de vrijheid van vestiging.
Hierna wordt eerst nagegaan of het groepscriterium de vrijheid van vestiging 
kan belemmeren. Vervolgens worden de gevolgen die het fi scale eenheidregime 
heeft voor de toepassing van art. 10d mee in aanmerking genomen.
7.5.2.2 Vormt het groepscriterium een belemmering?
a. Inleiding
Art. 10d, lid 2, Wet VPB 1969 bepaalt dat de regeling niet van toepassing is als 
de belastingplichtige niet met andere lichamen in een groep is verbonden. De 
vraag of art. 10d, lid 2, Wet VPB 1969 in overeenstemming is met de vrijheid van 
vestiging wordt hierna eerst behandeld vanuit het perspectief van Nederland 
als secundaire vestigingsstaat en daarna vanuit de invalshoek van Nederland als 
primaire vestigingsstaat.
181. De maatregel tegen onderkapitalisatie kan ook van toepassing zijn als de belastingplich-
tige deel uitmaakt van een buitenlandse groep waarop de bepalingen van art. 24b niet van 
toepassing zijn. Ook dan kan volgens de staatssecretaris sprake zijn van een groep op grond 
van een soortgelijke buitenlandse wettelijke regeling. Daarmee wordt niet bedoeld dat 
de buitenlandse regeling een vergelijkbare invulling moet geven aan het groepsbegrip als 
art. 24b. Wel is nodig dat de buitenlandse regeling het groepsbegrip omschrijft en daar-
aan gevolgen verbindt voor de te publiceren geconsolideerde jaarstukken. Kamerstukken II 
2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 30.
182. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 14.
183. HvJ EG 13 maart 2007, zaak C-524/04 (Thin Cap Group Litigation), r. o. 33.
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b. Nederlandse is secundaire vestigingsstaat
De vraag of art. 10d, lid 2, Wet VPB 1969 in overeenstemming is met de vrijheid 
van vestiging wanneer Nederland de secundaire vestigingsstaat is, wordt hierna 
behandeld aan de hand van een casus. Hierin wordt verondersteld dat een bui-
tenlandse moedervennootschap uit eigen vermogen een lening verstrekt aan 
haar Nederlandse dochtervennootschap. De Nederlandse vennootschap maakt 
dus deel uit van een groep. Aangenomen wordt dat de rente niet aftrekbaar is 
op grond van de regeling tegen onderkapitalisatie. Wanneer de buitenlandse 
vennootschap uit eigen vermogen een interne lening zou verstrekken aan haar 
Nederlandse vaste inrichting, zou de rente op de interne lening evenmin in aan-
merking komen (zie hierover hoofdstuk 9). De Nederlandse dochtervennoot-
schap is dus niet slechter af dan de vaste inrichting.
In de tweede casus wordt daarom aangenomen dat de lening niet wordt gefi -
nancierd uit eigen vermogen maar uit vreemd vermogen. Bovendien wordt 
verondersteld dat de externe lening die de buitenlands belastingplichtige ven-
nootschap is aangegaan, toerekenbaar is aan de Nederlandse vaste inrichting 
(de toerekening van eigen en vreemd vermogen aan een vaste inrichting komt 
aan bod in hoofdstuk 9). Aangezien de buitenlands belastingplichtige vennoot-
schap niet behoort tot een groep (en bovendien de rente niet is verschuldigd 
aan een verbonden vennootschap) kan art. 10d dan niet van toepassing zijn. De 
Nederlandse dochtervennootschap is in dat geval wel slechter af dan de vaste 
inrichting. Is dit onderscheid te rijmen met de vrijheid van vestiging?
In de eerste plaats komt de vraag op of de betreffende dochtervennootschap een 
beroep kan doen op de verdragsvrijheden. Het EU-recht verzet zich namelijk 
niet tegen zogenoemde omgekeerde discriminatie. Dit houdt in dat een lidstaat 
eigen onderdanen in beginsel slechter mag behandelen dan onderdanen van 
andere lidstaten tenzij die onderdanen op een of andere manier een EU-rechter-
lijk aanknopingspunt hebben gecreëerd.184 Dit betekent dat discriminatie van 
een eigen onderdaan mogelijk is als alle relevante aspecten van een casus zich 
in een enkele lidstaat afspelen. Het Hof van Justitie EG beschouwt een dergelijk 
geval als een zuiver interne aangelegenheid van die lidstaat wegens het ontbre-
ken van ieder aanknopingspunt met de onder het gemeenschapsrecht vallende 
situaties.185 Het Hof van Justitie EG neemt echter niet snel aan dat sprake is van 
een dergelijke interne situatie.
In het onderhavige geval is er mogelijk wel een EU-rechterlijk aanknopingspunt. 
Wanneer Nederland de dochtervennootschap slechter mag behandelen dan de 
184. Zie A-G Wattel; punt 6. 4 van zijn conclusie bij HR 11 april 2001, nr. 35 729, BNB 2001/257c*.
185. Zie punt 84 van de conclusie van A-G Geelhoed van 27 februari 2003, zaak C-109/01 (Akrich).
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vaste inrichting kan de moedervennootschap er namelijk van worden weerhou-
den om voor vestiging door middel van een dochtervennootschap te kiezen.186 
In de tweede plaats moet worden onderzocht of uit de vrijheid van vestiging 
voortvloeit dat de dochtervennootschap in de onderhavige casus gelijk moet 
worden behandeld aan de vaste inrichting. Is Nederland met andere woorden 
verplicht om zijn regeling tegen onderkapitalisatie op rechtsvormneutrale wijze 
toe te passen? 
De jurisprudentie waarin het Hof van Justitie EG aan de ontvangststaat de eis 
stelde om zijn belasting op rechtsvormneutrale wijze te heffen, heeft betrek-
king op de omgekeerde situatie, namelijk die waarin een vaste inrichting slech-
ter wordt behandeld dan een binnenlandse dochtervennootschap. Zo oordeelde 
het Hof van Justitie EG in Saint-Gobain187 dat de vrijheid van vestiging in de weg 
stond aan een maatregel: ‘waardoor de vrije keuze van de passende rechtsvorm 
voor de uitoefening van een bedrijf in een andere lidstaat (...) wordt beperkt.’188 
De verschillende behandeling van fi lialen van buitenlandse vennootschappen 
ten opzichte van binnenlandse vennootschappen en de daaruit voortvloeiende 
beperking van de vrije keuze van de vorm van de nevenvestiging werd vervol-
gens door het Hof van Justitie EG als eenzelfde schending van de vrijheid van 
vestiging aangemerkt.189 Deze indirecte discriminatie op grond van nationali-
teit viel dus samen met de beperking van de vrije rechtsvormkeuze.190 De oor-
zaak van deze discriminatie was gelegen in het onderscheid tussen de buiten-
lands belastingplichtige vennootschap en een binnenlands belastingplichtige 
vennootschap. 
186. Vergelijk HvJ EG 12 april 1994, zaak C-1/93 (Halliburton), r.o. 18 en 19. In deze zaak werd 
een Nederlandse vaste inrichting, waaronder in Nederland gelegen onroerend goed, van een 
Duitse GmbH overgedragen aan haar Nederlandse zustervennootschap, een BV. Nederland 
wenste overdrachtsbelasting te heffen van de BV ter zake van de overdracht van het onroe-
rend goed. Wanneer het onroerend goed niet was overgedragen door een Duitse GmbH maar 
door een Nederlandse vennootschap was een vrijstelling van toepassing geweest. Aan het 
Hof van Justitie EG werd daarom de vraag voorgelegd of het recht van vestiging zich tegen 
deze ongelijke behandeling verzette. De Nederlandse regering betoogde dat de Nederlandse 
vennootschap de belastingplichtige was. Het zou daarom gaan om een zuiver binnenlandse, 
en niet onder het gemeenschapsrecht vallende situatie. Het Hof van Justitie EG verwierp 
dit argument echter omdat door de heffi ng van overdrachtsbelasting de situatie van de 
vervreemder nadelig werd beïnvloed.
187. HvJ EG 21 september 1999, zaak C-307/97 (Saint-Gobain).
188. HvJ EG 21 september 1999, zaak C-307/97 (Saint-Gobain), r.o. 42. Zie ook HvJ EG 28 januari 
1986, zaak C-270/83 (Avoir fi scal), r.o. 22.
189. HvJ EG 21 september 1999, zaak C-307/97 (Saint-Gobain), r.o. 43. Zie ook HvJ EG 23 februari 
2006, zaak C-253/03 (CLT-UFA), r.o. 15.
190. Zie in dezelfde zin T. Bender, S.C.W. Douma, F.A. Engelen, ‘Werken aan winst? Werken aan de 
interne markt! (1)’, WFR 2005/6634, p. 1031. 
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In de onderhavige casus heeft de verschillende behandeling van de dochterven-
nootschap en de vaste inrichting echter een andere achtergrond. Zij kan zich 
namelijk zowel in binnenlandse als in grensoverschrijdende situaties voordoen. 
Een Nederlandse vennootschap die een tweede binnenlandse vestiging opent in 
de vorm van een branch maakt immers evenmin deel uit van een groep. Anders 
dan in Saint-Gobain is de verschillende behandeling in de onderhavige casus 
daarom niet gebaseerd op nationaliteit maar vloeit zij rechtstreeks voort uit de 
gekozen rechtsvorm. Een dergelijk onderscheid levert naar mijn mening geen 
verboden belemmering van de vrijheid van vestiging op. 
Deze zienswijze is niet onomstreden. Zo leidt Wattel uit Saint-Gobain af dat de 
vrijheid van vestiging twee aparte rechten behelst: ‘the right to be treated as a 
resident in the host State (national treatment), the right not to be hindered in 
establishing abroad by the origin State, and the right to choose the appropriate 
legal form (neutrality of legal form).’191 Voor het geval het Hof van Justitie EG 
deze opvatting zou overnemen, wordt daarom hieronder nagegaan of art. 10d, 
lid 2, in overeenstemming is met de rechtsvormneutraliteit. 
Het leerstuk van de rechtsvormneutraliteit is niet absoluut. Alleen wanneer de 
vaste inrichting en de binnenlandse dochtervennootschap zich in een objec-
tief vergelijkbare situatie bevinden, kan in het concrete geval sprake zijn van 
een belemmering. In Saint-Gobain ging het om een Duitse vaste inrichting van 
een Franse vennootschap die in Duitsland geen recht had op de deelnemings-
vrijstelling voor dividenden die zij van een buitenlandse dochtermaatschap-
pij ontving. De deelnemingsvrijstelling was wel van toepassing geweest als de 
Duitse onderneming in de vorm van een Duitse dochtervennootschap zou zijn 
gedreven. De Duitse regering meende dat een dochtervennootschap niet verge-
lijkbaar was met een vaste inrichting omdat de dochtervennootschap onbeperkt 
belastingplichtig was en de vaste inrichting beperkt belastingplichtig. Het Hof 
van Justitie EG oordeelde echter dat zij zich wel in een objectief vergelijkbare 
situatie bevonden wat betreft de belastbaarheid van in Duitsland ontvangen 
dividenden uit deelnemingen in buitenlandse dochtermaatschappijen. 
De Duitse regering bracht verder naar voren dat over de uitkering van de winst 
door een vaste inrichting aan haar hoofdhuis geen dividendbelasting werd inge-
houden terwijl dat wel het geval was terzake van de uitkering van een dividend 
door een dochtermaatschappij aan haar moedervennootschap. Ook dit argu-
ment bracht het Hof van Justitie EG niet op andere gedachten.192 
191. B.J.M. Terra en P.J. Wattel, European Tax Law, Fiscale studieserie nr. 29, Deventer: Fed 2008, 
p. 406 (fi fth edition).
192. HvJ EG 21 september 1999, zaak C-307/97 (Saint-Gobain), r.o. 53.
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Ook ten aanzien van de onderhavige casus rijst de vraag of de Nederlandse doch-
tervennootschap voor de toepassing van de regeling tegen onderkapitalisatie 
vergelijkbaar is met de Nederlandse vaste inrichting. Tussen een dochterven-
nootschap en een vaste inrichting bestaan immers verschillen. In de woorden 
van Wattel: ‘een dochter is een afzonderlijke rechtspersoon, met van de moe-
der afgescheiden juridische aansprakelijkheden, en andersom ook afgeschei-
den van de aansprakelijkheden (waaronder het debiteurschap) van de moeder. 
Daarvoor is de separate rechtspersoonlijkheid nu juist uitgevonden.’193 Zo is in 
de onderhavige casus de buitenlandse moedervennootschap de crediteur van 
de Nederlandse dochtervennootschap terwijl op de balans van de vaste inrich-
ting een externe schuld verschijnt. Vanuit juridisch perspectief zijn de dochter-
vennootschap en de vaste inrichting voor de toepassing van de regeling tegen 
onderkapitalisatie daarom niet vergelijkbaar.
Worden de dochtervennootschap en de vaste inrichting daarentegen bezien 
vanuit een economische invalshoek dan is de parallel onmiskenbaar. Welke 
benadering moet prevaleren: de juridische of de economische?
Een verwante kwestie was aan de orde in CLT-UFA SA.194 In deze zaak oefende 
een Luxemburgse vennootschap, CLT-UFA SA, een onderneming uit in Duitsland 
door middel van een vaste inrichting. De winst uit deze vaste inrichting werd in 
het betreffende jaar, 1994, belast naar een tarief van 42%. Was de onderneming 
uitgeoefend in de vorm van een Duitse dochtervennootschap en had deze ven-
nootschap haar winst uitgekeerd dan zou de winst zijn belast naar een tarief 
van 30%. Het tarief had 45% bedragen als de dochtervennootschap de winst niet 
zou hebben uitgekeerd. Aan het Hof van Justitie EG werd de vraag voorgelegd of 
deze andere behandeling van de vaste inrichting in strijd kwam met de vrijheid 
van vestiging.
De Duitse regering bracht naar voren dat het transfereren van winst door een 
vaste inrichting naar het hoofdhuis niet vergelijkbaar is met een winstuitdeling 
door een dochtervennootschap aan haar moedervennootschap. De overdracht 
van winst door de vaste inrichting speelt zich immers af binnen hetzelfde 
bedrijf terwijl een winstuitdeling leidt tot een vermindering van het eigen ver-
mogen van de dochtervennootschap. 
Het Hof van Justitie EG overwoog echter dat de winst in beide gevallen ter 
beschikking werd gesteld aan de vennootschap die de controle had over de 
dochteronderneming respectievelijk het fi liaal. Het enige werkelijke verschil 
tussen deze twee situaties was volgens het Hof van Justitie EG dat de uitkering 
van winst door een dochteronderneming aan haar moederonderneming een 
193. A-G Wattel, punt 6. 4 van zijn conclusie bij HR 11 april 2001, nr. 35 729, BNB 2001/257c*.
194. HvJ EG 23 februari 2006, zaak C-253/03 (CLT-UFA).
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formeel besluit hieromtrent veronderstelt, terwijl de winst van een fi liaal van 
een vennootschap zelfs zonder formeel besluit deel uitmaakt van het vermogen 
van deze vennootschap.195 Dit verschil kon de andere behandeling evenwel niet 
rechtvaardigen. Kennelijk kende het Hof van Justitie EG meer waarde toe aan de 
economische werkelijkheid dan aan de juridische vormgeving. 
Daarmee is echter nog niet gezegd dat het Hof van Justitie EG dat ook in de 
onderhavige casus zal doen. Vooralsnog houd ik het erop dat het hof een doch-
tervennootschap en een vaste inrichting niet per defi nitie gelijk zal willen 
behandelen. Een beroep op de rechtsvormneutraliteit dient naar mijn mening 
alleen te worden gehonoreerd wanneer een dochtervennootschap en een vaste 
inrichting zich in het concrete geval voor de toepassing van de desbetreffende 
regel in een vergelijkbare situatie bevinden. Dat is naar mijn mening in de 
onderhavige casus vanwege de juridische consequenties die de gekozen rechts-
vorm heeft, niet het geval.
c. Nederlandse is primaire vestigingsstaat
De vraag of art. 10d, lid 2, Wet VPB 1969 in overeenstemming is met de vrij-
heid van vestiging wanneer Nederland primaire vestigingsstaat is, wordt hierna 
behandeld aan de hand van een casus die het spiegelbeeld is van de casus die in 
de voorgaande paragraaf is behandeld. Hierin wordt verondersteld dat een bui-
tenlandse dochtervennootschap uit vreemd vermogen een lening verstrekt aan 
haar Nederlandse moedervennootschap. De Nederlandse moedervennootschap 
maakt dus deel uit van een groep. Aangenomen wordt dat de rente niet aftrek-
baar is op grond van de regeling tegen onderkapitalisatie. Wanneer een Neder-
landse vennootschap een buitenlandse vaste inrichting heeft die uit vreemd 
vermogen een interne lening verstrekt aan het hoofdhuis, is art. 10d Wet VPB 
1969 echter niet van toepassing. Indien de externe lening die de vaste inrichting 
is aangegaan, toerekenbaar is aan het hoofdhuis (de toerekening van eigen en 
vreemd vermogen aan een vaste inrichting komt aan bod in hoofdstuk 9), is de 
Nederlandse vennootschap dan beter af met een vaste inrichting dan met een 
buitenlandse dochtervennootschap. Is dit onderscheid te rijmen met de vrijheid 
van vestiging?
Deze vraag of tegenover de primaire vestigingsstaat een beroep op de rechts-
vormneutraliteit kan worden gedaan, is aan het Hof van Justitie EG voorgelegd 
in Marks & Spencer.196 Het Verenigd Koninkrijk stond Marks & Spencer niet toe 
om de verliezen van buitenlandse dochtervennootschappen in aftrek te bren-
gen. Deze verliezen zouden echter wel in mindering op Marks & Spencer’s winst 
zijn gekomen wanneer de dochtervennootschappen in de vorm van vaste inrich-
tingen waren uitgeoefend. Het Hof van Justitie EG koos er echter voor om de 
195. HvJ EG 23 februari 2006, zaak C-253/03 (CLT-UFA), r.o. 23.
196. HvJ EG 13 december 2005, zaak C-446/03 (Marks & Spencer).
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kwestie van de verrekening van de buitenlandse verliezen te bezien vanuit een 
ander perspectief. Deze verliezen zouden op grond van de zogenoemde Britse 
regels over group relief namelijk wel aftrekbaar zijn geweest wanneer zij waren 
geleden door binnenlandse dochtervennootschappen. Hierdoor werd Marks & 
Spencer volgens het Hof van Justitie EG belemmerd in de uitoefening van de 
vrijheid van vestiging omdat zij werd afgeschrikt van de oprichting van doch-
tervennootschappen in andere lidstaten.197 Vervolgens honoreerde het Hof van 
Justitie EG echter het beroep op een drietal rechtvaardigingsgronden.198 Aan 
deze analyse werd volgens het Hof van Justitie EG niet afgedaan door de wijze 
waarop het Verenigd Koninkrijk de winst en het verlies van een buitenlandse 
vaste inrichting behandelde.199 Het Hof van Justitie EG maakte echter niet dui-
delijk waarom dat zo is. Is dat omdat het leerstuk van de rechtsvormneutraliteit 
niet kan worden ingeroepen tegenover de primaire vestigingsstaat?200 Of is een 
dergelijk beroep wel mogelijk maar waren in dat geval dezelfde rechtvaardi-
gingsgronden van toepassing geweest?
Advocaat-generaal Poiares Maduro meende naar mijn mening terecht dat het 
beroep op de rechtsvormneutraliteit in Marks & Spencer niet kon slagen.201 
De slechtere behandeling van de moedervennootschap met een dochterven-
nootschap in een andere lidstaat ten opzichte van de situatie waarin die ven-
nootschap een vaste inrichting heeft, vloeide namelijk niet voort uit een grens-
overschrijdend aspect. De verschillende fi scale behandeling van de secundaire 
vestiging naar gelang van de rechtsvorm die was gekozen, deed zich namelijk 
zowel in binnenlandse als in grensoverschrijdende situaties voor.202 Een derge-
197. HvJ EG 13 december 2005, zaak C-446/03 (Marks & Spencer), r.o. 33.
198. Voor de volledigheid wordt overigens opgemerkt dat het Hof van Justitie EG oordeelde dat 
de restrictieve maatregel onder bepaalde voorwaarden verder ging dan nodig was voor 
het bereiken van de nagestreefde doelstellingen. HvJ EG 13 december 2005, zaak C-446/03 
(Marks & Spencer), r.o. 53 t/m 56.
199. HvJ EG 13 december 2005, zaak C-446/03 (Marks & Spencer), r.o. 52.
200. O’Shea meent dat het Hof van Justitie EG deze vraag in Marks & Spencer bevestigend heeft 
beantwoord. T. O’Shea, ‘Marks and Spencer v Halsey (HM Inspector of Taxas): restriction, 
justifi cation and proportionality’, EC Tax Review 2006/2 p. 82. In dezelfde zin K. Aarnio, 
‘Treatment of permanent establishments and subsidiaries under EC law: towards a uniform 
concept of secondary establishment and European tax law?’, EC Tax Review 2006/1 p. 25 
en E.C.C.M. Kemmeren, ‘Marks & Spencer: balanceren op grenzeloze verliesrekening’, WFR 
2006/6660, p. 218. Lang is echter van mening dat het Hof van Justitie EG deze vraag in het 
midden laat. M. Lang, ‘The Marks & Spencer Case – The Open Issues Following the ECJ’s Final 
Word’, European Taxation, February 2006, p. 56.
201. Conclusie van A-G Poiares Maduro van 7 april 2005, zaak C-446/03, punten 48 en 49. In de-
zelfde zin A. Cordewener, M. Dahlberg, P. Pistone, E. Reimer, C. Romano, ‘The Tax Treatment 
of Foreign Losses: Ritter, M&S, and the Way Ahead (Part Two)’, European Taxation, May 2004, 
p. 230.
202. Het Britse systeem van group relief leidde Poiares Maduro niet tot een andere conclusie. 
Dit systeem biedt een groepsvennootschap de mogelijkheid om haar verlies over te dragen 
aan een andere groepsvennootschap die het verlies dan in aftrek kan brengen. Daar staat → 
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lijk onderscheid leverde daarom geen verboden belemmering van de vrijheid 
van vestiging op.203 
Vanuit het oogpunt van de rechtsvormneutraliteit verschilde de casus die aan 
de orde was in Marks & Spencer dus van Saint-Gobain wat betreft de oorzaak 
van de verschillende behandeling. In Marks & Spencer was de oorzaak niet gele-
gen in een grensoverschrijdend aspect. Dat was in Saint-Gobain wel het geval. 
Daar werd namelijk een fi liaal van een buitenlandse vennootschap slechter 
behandeld dan een binnenlandse vennootschap. Deze indirecte discriminatie 
op grond van nationaliteit viel samen met de beperking van de vrije rechts-
vormkeuze.204
Deze zienswijze was tot voor kort niet onomstreden. Zo meende Wattel dat de 
primaire vestigingsstaat een secundaire vestiging in een andere lidstaat niet 
verschillend mocht behandelen naargelang van de rechtsvorm waarin zij was 
gegoten.205 
In Columbus Container heeft het Hof van Justitie EG echter beslist dat het prin-
cipe van de rechtsvormneutraliteit niet kan worden ingeroepen tegenover de 
primaire vestigingsstaat. Het Hof van Justitie EG overwoog: 
‘Columbus voert verder aan dat de in het hoofdgeding aan de orde zijnde 
bepalingen van het AStG de keuze tussen de verschillende vestigingsvormen 
negatief beïnvloeden. Zo zou zij aan de toepassing van deze bepalingen zijn 
ontsnapt, indien zij had besloten haar bedrijf in België te voeren door middel 
van een dochteronderneming-kapitaalvennootschap in de plaats van via een 
inrichting als die aan de orde in het hoofdgeding.
53 Dienaangaande zij eraan herinnerd dat de fi scale autonomie waaraan in 
de punten 44 en 54 van het onderhavige arrest wordt gerefereerd, tevens 
tegenover dat de overdragende vennootschap het recht verliest om het verlies te compen-
seren met haar eigen winst. Deze regeling is alleen van toepassing wanneer de betreffende 
vennootschappen inwoner zijn van het Verenigd Koninkrijk dan wel de vennootschap 
geen inwoner is maar wel een vaste inrichting heeft in het Verenigd Koninkrijk. Het Britse 
systeem voorziet dus, anders dan de Nederlandse regeling van de fi scale eenheid, niet in de 
consolidatie van de moedervennootschap en de dochtervennootschap. Conclusie van A-G 
Poiares Maduro van 7 april 2005, zaak C-446/03, punt 48. 
203. Gutman vindt het kennelijk niet van belang of de slechtere behandeling verband houdt met 
een grensoverschrijdend aspect aangezien hij tot de conclusie komt dat wel een beroep op 
de rechtsvormneutraliteit mogelijk zou moeten zijn. D. Gutman, ‘The Marks & Spencer case: 
proposals for an alternative way of reasoning’, EC Tax Review 2003/3, p. 155-156.
204. Zie in dezelfde zin T. Bender, S.C.W. Douma, F.A. Engelen, ‘Werken aan winst? Werken aan de 
interne markt! (1)’, WFR 2005/6634, p. 1031. 
205. B.J.M. Terra en P.J. Wattel, European Tax Law, Fiscale studieserie nr. 29, Deventer: Fed 2005, 
p. 151 (fourth edition) en minder expliciet B.J.M. Terra en P.J. Wattel, European Tax Law, 
Fiscale studieserie nr. 29, Deventer: Fed 2008, p. 406 (fi fth edition).
→
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inhoudt dat de lidstaten vrij zijn om te bepalen onder welke voorwaarden en 
op welk niveau de verschillende vestigingsvormen van nationale vennoot-
schappen die in het buitenland opereren, zullen worden belast, mits deze 
vestigingsvormen daardoor niet worden gediscrimineerd ten opzichte van 
vergelijkbare nationale vestigingen.
54 Gelet op het voorgaande en op het feit dat vennootschappen als Colum-
bus, enerzijds, en de in Duitsland gevestigde personenvennootschappen, 
anderzijds, zoals uiteengezet in punt 40 van het onderhavige arrest, fi scaal 
gelijk worden behandeld, zij vastgesteld dat de bepalingen van het AStG niet 
kunnen worden geacht een beperking van de vrijheid van vestiging in de zin 
van artikel 43 EG te vormen.’206
7.5.2.3 Vormt het fi scale eenheidregime een belemmering?
a. Inleiding
Een Nederlandse moedervennootschap en haar Nederlandse dochtermaat-
schappij kunnen aan de toepassing van art. 10d ontkomen door een fi scale 
eenheid aan te gaan. Op grond van het tweede lid van art. 10d is de regeling 
tegen onderkapitalisatie dan niet van toepassing.207 Wanneer de moedermaat-
schappij dan wel de dochtermaatschappij niet in Nederland is gevestigd en geen 
Nederlandse vaste inrichting heeft, is het echter niet mogelijk om een fi scale 
eenheid aan te gaan. De situatie waarin van het vrije verkeer gebruik wordt 
gemaakt, wordt dus anders behandeld dan de binnenlandse situatie. Is daarmee 
sprake van een belemmering van de vrijheid van vestiging?208
De vraag is met andere woorden of het fi scale eenheidregime in overeenstem-
ming is met de vrijheid van vestiging.209 Voeging heeft vele consequenties 
206. HvJ EG 6 december 2007, zaak C-298/05 (Columbus Container), r.o. 52 t/m 54.
207. Kamerstukken II 2003/04, 29 210 (NvW), nr. 8, p. 16.
208. De staatssecretaris meende dat het enkele feit dat het aangaan van een fi scale eenheid de 
effecten van de thincapregeling kan beperken, er niet toe leidt dat de thincapregeling is 
strijd is met het Europese recht. In zijn opvatting geldt in zijn algemeenheid dat door het 
aangaan van een fi scale eenheid bepaalde fi scale voordelen ontstaan. Deze voordelen zou-
den daarom voortvloeien uit de mogelijkheid tot het vormen van de fi scale eenheid, en niet 
uit de thincapregeling als zodanig. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 16. Het 
komt mij voor dat de vraag of het fi scale eenheid regime in dit verband kan resulteren in een 
belemmering van de vrijheid van vestiging daarmee niet is beantwoord. Brandsma en Van 
Strien beantwoorden deze vraag bevestigend. R.P.C.W.M. Brandsma, Fiscale onderkapitalisatie 
van vennootschappen, FM nr. 111, Deventer: Kluwer 2004, p. 128. J. van Strien, Renteaftrekbe-
perkingen in de vennootschapsbelasting, FM nr. 119, Deventer: Kluwer 2007, p. 483.
209. De vraag of de vrijheid van vestiging Nederland noopt een grensoverschrijdende fi scale 
eenheid toe te staan, is ontkennend beantwoord door Rechtbank Arnhem 7 juli 2006, nr. 
05/4260, V-N 2006/38.13. Er is sprongcassatie ingesteld. V-N 2006/42.1.3. De conclusie van 
4 juli 2007 van A-G Wattel, nr. 43 484, is gepubliceerd in V-N 2007/47.16. De Hoge Raad heeft 
de kwestie voorgelegd aan het Hof van Justitie EG. HR 11 juli 2008, 43 484. Voor een grens-
overschrijdende fi scale eenheid pleiten H. van der Hurk, ‘Cross-Border Loss Compensation → 
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waarvan de verhouding tussen art. 15 en art. 10d, lid 2, Wet VPB 1969 er slechts 
één is. De grensoverschrijdende fi scale eenheid kent daarnaast een tweede 
dimensie die in dit kader van belang kan zijn. 
Wanneer een Nederlandse moedervennootschap een fi scale eenheid aan zou 
kunnen gaan met een buitenlandse dochtervennootschap, dan wordt de winst 
van de dochtermaatschappij namelijk belast als ware deze door de moeder-
vennootschap behaald met behulp van een vaste inrichting.210 In dat geval zijn 
de activa en de passiva die fi scaalrechterlijk worden toegerekend aan de vaste 
inrichting, naar het mij voorkomt, niet per defi nitie identiek aan de activa en 
passiva die civielrechtelijk tot het vermogen van de buitenlandse dochterven-
nootschap behoren.211, 212 De toerekening van de activa en de passiva aan een 
– The ECJ’s Decision in Marks & Spencer and How It was Misinterpreted in the Netherlands’, 
Bulletin, May 2006 p. 185 en F.A. Engelen en P.C. van der Vegt, ‘Werken aan winst in de Euro-
pese Unie’, WFR 2006/6678 p. 797. Anders P.J. Wattel in punt 28 van zijn noot onder HvJ EG 
13 december 2005, zaak C-446/03 (Marks & Spencer), BNB 2006/72c* en E.C.C.M. Kemmeren, 
‘Marks & Spencer: balanceren op grenzeloze verliesrekening’, WFR 2006/6660, p. 223.
210. In deze zin ten aanzien van een grensoverschrijdende fi scale eenheid tussen een in Neder-
land gevestigde moedermaatschappij met een in Ierland gevestigde dochtervennootschap 
die aldaar een onderneming exploiteerde, HR 13 november 1996, nr. 31 008, BNB 1998/47c*. 
Zie met betrekking tot een grensoverschrijdende fi scale eenheid tussen een op de Antillen 
gevestigde moedervennootschap en een in Nederland gevestigde dochtervennootschap HR 
20 december 2002, nr. 37 073, BNB 2003/286c*.
211. Zie HR 24 mei 2002, nr. 37 220, BNB 2002/320* waarin een pensioenverplichting jegens de 
directeur en enig aandeelhouder van belanghebbende was ondergebracht in een dochter-
maatschappij die met belanghebbende een fi scale eenheid vormde. De zetel van de doch-
termaatschappij was verplaatst naar de Nederlandse Antillen. Vervolgens deed de directeur/
aandeelhouder afstand van zijn pensioenrechten. De Hoge Raad oordeelde dat na de zetel-
verplaatsing van de dochter de Nederlandse moedervennootschap moest worden geacht 
haar onderneming mede te drijven met behulp van een vaste inrichting op de Nederlandse 
Antillen. Het Hof had feitelijk geoordeeld dat het door de dochter ingeschakelde Antilliaanse 
trustkantoor niet bevoegd was beslissingen te nemen met betrekking tot de pensioenver-
plichting. Het had voorts geoordeeld dat uitsluitend het beheer van de beleggingen die 
belanghebbende aanhield ter dekking van haar pensioenverplichting was overgebracht naar 
de vaste inrichting. Dit oordeel gaf volgens de Hoge Raad niet blijk van een onjuiste rechts-
opvatting. Aan dit oordeel had het Hof bovendien terecht de gevolgtrekking verbonden dat 
de pensioenverplichting bleef behoren tot het vermogen van de in Nederland gedreven 
onderneming. 
212. Anders Wattel die uit BNB 2002/320 afl eidt dat alle activa en passiva van de gevoegde doch-
ter in beginsel aan de vaste inrichting moeten worden toegerekend: ‘Uw bewoordingen (“ge-
acht moet worden haar onderneming mede te drijven met behulp van een vaste inrichting”) 
en de omstandigheid dat des dochter’s activiteiten slechts bestonden uit het uitbesteden van 
“beperkte beheersdaden” ter zake van de beleggingen, welke activiteiten op eigen kracht 
geen vaste inrichting lijken op te leveren, suggereren in combinatie dat u ingeval van een 
grensoverschrijdende fi scale eenheid zoals de onderhavige bij fi ctie een vaste inrichting 
construeert die zoveel mogelijk eenzelfde interjurisdictionele resultaatstoerekening en 
belastingvrijstelling bewerkstelligt als zonder fi scale eenheid. Ook de pensioenverplichting 
en het beleggingsbeleid behoorden dus in beginsel tot die vaste inrichting, ware het niet 
dat het hof feitelijk en niet onbegrijpelijk had geoordeeld dat de feitelijke leiding van → 
→
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vaste inrichting geschiedt namelijk op grond van de zelfstandigheidsfi ctie (zie 
hierover hoofdstuk 9). Het vreemd vermogen dat aldus aan de vaste inrichting 
wordt gealloceerd, kan daarom afwijken van het vreemd vermogen dat voor-
komt op de balans van de buitenlandse dochtervennootschap. 
In deze paragraaf wordt uitsluitend ingegaan op de gevolgen die art. 15 Wet 
VPB 1969 heeft voor de toepassing van art. 10d Wet VPB 1969 en de toerekening 
van het eigen en het vreemd vermogen binnen de grensoverschrijdende fi scale 
eenheid. Andere consequenties van het fi scale eenheidregime worden buiten 
beschouwing gelaten. Eerst wordt behandeld of de weigering om een grens-
overschrijdende fi scale eenheid te verlenen, belemmerend kan zijn. Vervolgens 
komt aan bod of een dergelijke belemmering kan worden gerechtvaardigd.
b. Belemmering?
(i) Inleiding
De vraag of het fi scale eenheidregime in overeenstemming is met de vrijheid 
van vestiging wordt hierna eerst behandeld vanuit het perspectief van Neder-
land als secundaire vestigingsstaat en daarna vanuit de invalshoek van Neder-
land als primaire vestigingsstaat. Voorafgaand daaraan wordt ingegaan op 
Marks & Spencer en Oy AA.
(ii) Marks & Spencer en Oy AA
De vraag of het fi scale eenheidregime de vrijheid van vestiging kan beperken, is 
verwant aan de kwestie die aan de orde was in Marks & Spencer. In deze zaak 
stond het Verenigd Koninkrijk een Britse moedervennootschap niet toe om de 
verliezen van buitenlandse dochtervennootschappen in mindering te brengen 
op haar winst. Deze verliezen zouden op grond van de zogenoemde Britse regels 
over group relief wel aftrekbaar zijn geweest wanneer zij waren geleden door 
Britse dochtervennootschappen. Als gevolg van dit onderscheid werd de moe-
dervennootschap volgens het Hof van Justitie EG belemmerd in de uitoefening 
van de vrijheid van vestiging doordat zij werd afgeschrikt van de oprichting van 
dochtervennootschappen in andere lidstaten.213 
Ter rechtvaardiging van de belemmering deed het Verenigd Koninkrijk een 
beroep op het fi scale territorialiteitsbeginsel. Volgens het Verenigd Koninkrijk 
het pensioenbedrijf in Nederland was gebleven, hetgeen ook bij afwezigheid van een fi scale 
eenheid tot de conclusie zou hebben gevoerd dat ofwel hoogstens een beheerskantoor aan 
de Antilliaanse jurisdictie kon worden toegerekend, ofwel in het geheel geen vaste inrichting 
op de Antillen gesitueerd kon worden.’ A-G Wattel in punt 5.9. van zijn conclusie van 4 juli 
2007, nr. 43 484. V-N 2007/47.16. Naar mijn mening verklaart hij hiermee echter niet waarom 
de pensioenverplichting door de Hoge Raad niet tot het vermogen van de Antilliaanse vaste 
inrichting werd gerekend.
213. HvJ EG 13 december 2005, zaak C-446/03 (Marks & Spencer), r.o. 33 en 34.
→
7.5.2 Hoofdstuk 7 / Regels tegen onderkapitalisatie in verhouding tot vrijheden EG-Verdrag
308
was de fi scale situatie van een binnenlandse en een buitenlandse dochterven-
nootschap niet vergelijkbaar omdat het Verenigd Koninkrijk niet bevoegd was 
om belasting te heffen over de winst van buitenlandse dochtervennootschap-
pen. Het Hof van Justitie EG oordeelde echter dat deze omstandigheid op zich-
zelf de beperking niet kon rechtvaardigen.214 
In Oy AA215 was een Finse maatregel aan de orde die de aftrekbaarheid regelde 
van een fi nanciële overdracht binnen een groep voor de verrichter van de over-
dracht en de gelijkstelling van die overdracht met belastbare inkomsten van de 
ontvanger. Op grond van deze regeling wilde Oy AA een fi nanciële intragroeps-
overdracht doen aan haar Britse moedermaatschappij. In verband daarmee ver-
zocht Oy AA de Finse fi scus om een uitspraak over de vraag of de voorgenomen 
overdracht aftrekbaar was van haar winst. De Finse fi scus stond de aftrek echter 
niet toe omdat de Britse moedervennootschap niet onder de Finse belasting-
regeling viel. Aan het Hof van Justitie EG werd vervolgens de vraag voorgelegd 
of de Finse regeling in strijd kwam met de vrijheid van vestiging en de vrijheid 
van kapitaalverkeer omdat zij voor de fi scale aftrekbaarheid van overdrachten 
binnen een groep als voorwaarde stelde dat de verrichter en de ontvanger van 
de overdracht in Finland gevestigde vennootschappen waren.
214. HvJ EG 13 december 2005, zaak C-446/03 (Marks & Spencer), r.o. 40 en 41. Zie ook HvJ EG 
29 maart 2007, zaak C-347/04 (Rewe Zentralfi nanz), r.o. 69. Gammie stelt dat de woonstaat 
wel bevoegd zou moeten zijn om elementen van het inkomen die geen verband houden 
met zijn territoir buiten de belastbare grondslag van zijn inwoners te houden. Hiervoor 
voert hij aan dat het Hof van Justitie EG de beantwoording van prejudiciële vragen in directe 
belastingzaken doorgaans begint met de opmerking dat volgens vaste rechtspraak de directe 
belastingen weliswaar tot de bevoegdheid van de lidstaten behoren, doch dat deze niettemin 
verplicht zijn die bevoegdheid in overeenstemming met het gemeenschapsrecht uit te oefe-
nen. Hieruit leidt hij af dat het Hof van Justitie EG de bevoegdheid om al dan niet belasting 
te heffen, onderscheidt van de wijze waarop de lidstaten die bevoegdheid uitoefenen. De 
bevoegdheid om al dan niet belasting te heffen, komt volgens Gammie exclusief aan de 
lidstaten toe. Het staat een lidstaat in deze opvatting vrij om elementen van het inkomen die 
geen verband houden met zijn territoir niet in de grondslag van zijn inwoners te begrijpen. 
Zie M. Gammie, ‘Double taxation, bilateral treaties and the fundamental freedoms of the 
EC Treaty’, in: Liber amicorum Maarten J. Ellis, Amsterdam: IBFD 2005, p. 271-272. Bender, 
Douma en Engelen menen echter dat een keuze van een lidstaat om elementen van het 
inkomen die geen verband houden met zijn territoir niet in de grondslag van zijn inwoners 
te begrijpen, niet kan worden gerechtvaardigd door het fi scale territorialiteitsbeginsel. Ten 
aanzien van niet-ingezetenen ligt dat anders. In dat geval beschikt de secundaire vestigings-
staat slechts over een beperkte fi scale soevereiniteit die zich uitstrekt tot het inkomen dat 
afkomstig is uit locale bronnen. Deze territoriale heffi ng vloeit in dat geval volgens Bender, 
Douma en Engelen voort uit internationaal gewoonterecht. Zie T. Bender, S.C.W. Douma, F.A. 
Engelen, ‘Werken aan winst? Werken aan de interne markt! (1) en (2)’, WFR 2005/6633, 
p. 1032-1034 en WFR 2005/6634, p. 1071. Zie ook P.C. van der Vegt, S.C.W. Douma, ‘Ritter-
Coulais: De ontgrenzing van belastingjurisdicties gaat voort’, WFR 2005/6624, p. 722.
215. HvJ EG 18 juli 2007, zaak C-231/05, (Oy AA).
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Het Hof van Justitie EG constateerde dat dochterondernemingen van buiten-
landse moedermaatschappijen fi scaal minder gunstig werden behandeld dan 
dochterondernemingen van Finse moedermaatschappijen. Vervolgens ging het 
Hof in op de vraag of beide gevallen vergelijkbaar waren. Het hof bezag deze 
kwestie in het licht van de ratio van de Finse regeling. De maatregel had tot 
doel om een verevening mogelijk te maken binnen een groep die zowel winst-
gevende als verlieslijdende vennootschappen omvatte. Wanneer de ontvanger 
niet belastingplichtig was in Finland was niet zeker of de overdracht als belast-
bare inkomsten van de ontvanger werden beschouwd. Finland had de aftrek-
baarheid van de overdracht van de belastbare inkomsten van Oy AA daar echter 
wel van afhankelijk kunnen stellen. Een Britse moedermaatschappij met een 
Finse dochter was daarom volgens het Hof vergelijkbaar met een Finse moeder-
maatschappij met de Finse dochter: ‘Het enkele feit dat in een andere lidstaat 
gevestigde moedermaatschappijen in Finland niet belastingplichtig zijn, creëert 
dus, vanuit het oogpunt van het doel dat door de Finse regeling inzake fi nan-
ciële intragroepsoverdrachten wordt nagestreefd, geen onderscheid tussen de 
dochterondernemingen van die moedermaatschappijen en de dochteronderne-
mingen van in Finland gevestigde moedermaatschappijen, en maakt de situatie 
van die twee categorieën dochterondernemingen niet onvergelijkbaar.’216 Het 
Hof van Justitie EG concludeerde daarom dat een verschil in behandeling tus-
sen ingezeten dochterondernemingen op grond van de plaats van vestiging van 
hun moedermaatschappij een beperking vormde van de vrijheid van vestiging.
(iii) Nederland is secundaire vestigingsstaat
De vraag of het fi scale eenheidregime de vrijheid van vestiging kan belemme-
ren, wordt hierna behandeld aan de hand van een casus. Daarin wordt veron-
dersteld dat een buitenlandse moedervennootschap uit vreemd vermogen een 
lening heeft verstrekt aan haar Nederlandse dochtervennootschap. De moeder-
vennootschap ontvangt en betaalt 20 rente en maakt 150 winst. De dochterven-
nootschap maakt 100 winst. Aangenomen wordt dat de rente niet aftrekbaar is 
op grond van art. 10d Wet VPB 1969. 
Zou de moedervennootschap in Nederland zijn gevestigd dan is het mogelijk om 
aan de aftrekbeperking te ontkomen door een fi scale eenheid aangaan. Nu dat 
niet het geval is, is de regeling tegen onderkapitalisatie wel van toepassing. De 
vraag rijst daarom of de weigering om in de grensoverschrijdende situatie een 
fi scale eenheid te verlenen, belemmerend is.
Is een buitenlandse moedermaatschappij met een Nederlandse dochterven-
nootschap vergelijkbaar met een binnenlandse moedermaatschappij met een 
Nederlandse dochtervennootschap? Op grond van Oy AA moet deze vraag wor-
den beantwoord aan de hand van de ratio van het fi scale-eenheidregime. 
216. HvJ EG 18 juli 2007, zaak C-231/05, (Oy AA), r.o. 38.
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Het instituut van de fi scale eenheid wil vennootschappen die zich als een een-
heid presenteren onder voorwaarden ook fi scaal als zodanig behandelen.217 In 
het licht van deze ratio is de situatie van een dochteronderneming van een bui-
tenlandse moedermaatschappij naar mijn mening vergelijkbaar met een doch-
teronderneming van een Nederlandse moedermaatschappij. Dat een buiten-
landse moedermaatschappij niet onder de Nederlandse belastingregeling valt, 
doet daar niet aan af. Het onderscheid dat in art. 15 wordt gemaakt naar gelang 
de moedermaatschappij in Nederland of daarbuiten is gevestigd, kan daarom 
belemmerend zijn. 
Is in de casus sprake van een belemmering die vergelijkbaar is met de beper-
king die aan de orde was in Oy AA? In deze zaak was de Finse dochtervennoot-
schap zonder toepassing van de vereveningregeling slechter af dan in het geval 
waarin zij wel een beroep op deze faciliteit kon doen. Wanneer in de casus een 
grensoverschrijdende fi scale eenheid wordt verleend, wordt de belasting van 
de dochtervennootschap geheven alsof zij is opgegaan in de buitenlandse moe-
dervennootschap. De fi scale eenheid wordt dan in de vennootschapsbelasting 
betrokken voor zover zij winst behaalt door middel van een vaste inrichting in 
Nederland. Anders dan in Oy AA is hier niet de vergelijking aan de orde van de 
dochtervennootschap voor toepassing van de faciliteit met de dochtervennoot-
schap na toepassing van de faciliteit. Het gaat daarentegen om de vergelijking 
van de dochtervennootschap voor toepassing van de faciliteit met de Neder-
landse vaste inrichting van de buitenlandse moedervennootschap die als gevolg 
van de faciliteit in de heffi ng wordt betrokken.
De zelfstandig belaste dochtervennootschap die een lening is aangegaan bij 
haar buitenlandse moedervennootschap wordt dus vergeleken met de buiten-
lands belastingplichtige moedervennootschap die uit vreemd vermogen een 
interne lening heeft verstrekt aan haar Nederlandse vaste inrichting. Hierbij 
wordt uitgegaan van de assumptie dat de externe lening die de buitenlands 
belastingplichtige vennootschap is aangegaan toerekenbaar is aan de Neder-
landse vaste inrichting (de toerekening van eigen en vreemd vermogen aan een 
vaste inrichting komt aan bod in hoofdstuk 9). Aangezien de buitenlands belas-
tingplichtige vennootschap niet behoort tot een groep (en bovendien de rente 
niet is verschuldigd aan een verbonden vennootschap218) kan art. 10d niet van 
217. In de woorden van De Vries en De Vries is het instituut van de fi scale eenheid ‘gebaseerd op 
het motief dat hetgeen zich economisch als een volkomen eenheid presenteert – op verzoek 
van de betrokken belastingplichtigen – ook fi scaal als zodanig mag worden behandeld. N.H. 
de Vries en R.J. de Vries, Cursus Belastingrecht (Vennootschapsbelasting), 2.9.1.B.b2.I.
218. In art. 33 Besluit fi scale eenheid 2003 is geregeld dat rechtsverhoudingen tussen een 
dochtermaatschappij van een fi scale eenheid en het hoofdhuis van een buitenlands belas-
tingplichtige die als moedermaatschappij deel uitmaakt van de fi scale eenheid en uit die 
rechtsverhoudingen voortvloeiende betalingen, bij het bepalen van de winst van de fi scale 
eenheid in aanmerking worden genomen als ware er geen fi scale eenheid. Dit voorschrift → 
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toepassing zijn. De Nederlandse dochtervennootschap is in dat geval slechter af 
dan de vaste inrichting (die na aftrek van de 20 externe rente een winst maakt 
van 80). In wezen wenst de Nederlandse dochtervennootschap in de casus op 
rechtsvormneutrale wijze in de heffi ng te worden betrokken.
In paragraaf 7.5.2.2 is betoogd dat een beroep op de rechtsvormneutraliteit in 
dat geval moet falen. De verschillende behandeling is namelijk niet gebaseerd 
op nationaliteit maar vloeit rechtstreeks voort uit de gekozen rechtsvorm. Luidt 
deze conclusie anders wanneer het fi scale eenheidregime in aanmerking wordt 
genomen? Een dochtervennootschap met een Nederlandse moedermaatschap-
pij kan door een fi scale eenheid aan te gaan, op rechtsvormneutrale wijze in 
de heffi ng worden betrokken. De vennootschapsbelasting wordt dan geheven 
alsof de dochtervennootschap in de moedermaatschappij is opgegaan. Heeft 
de dochtervennootschap daarentegen een buitenlandse moedermaatschappij, 
dan is het niet mogelijk om een fi scale eenheid aan te gaan. Dientengevolge 
wordt de dochtervennootschap alleen in de grensoverschrijdende situatie niet 
op rechtsvormneutrale wijze in de heffi ng betrokken.
Voor een beroep op het principe van de rechtsvormneutraliteit is verder nodig 
dat de dochtervennootschap en de vaste inrichting wat betreft de aftrek van 
de rente vergelijkbaar zijn. Op het eerste gezicht is dat niet het geval omdat de 
dochtervennootschap niet als debiteur kan worden beschouwd van de schuld 
die door de moedervennootschap is aangegaan. Voor de toepassing van het fi s-
cale eenheidregime is dat naar mijn mening echter anders aangezien de doch-
tervennootschap dan wordt geacht te zijn opgegaan in de moedermaatschappij. 
Wordt die fi ctie in aanmerking genomen, dan maakt de dochtervennootschap 
wel deel uit van de belastingplichtige die de schuld is aangegaan. Naar het 
mij voorkomt, is de dochtervennootschap dan wel vergelijkbaar met de vaste 
inrichting. De conclusie is daarom dat de weigering om in de casus geen fi scale 
eenheid te verlenen, een belemmering vormt van de vrijheid van vestiging.
(iv) Nederland is primaire vestigingsstaat
De vraag of het fi scale eenheidregime de vrijheid van vestiging kan belemmeren 
wanneer Nederland primaire vestigingsstaat is, wordt hierna behandeld aan de 
hand van een casus die het spiegelbeeld van de casus die in de voorgaande para-
graaf is behandeld. Verondersteld wordt dat een buitenlandse dochtervennoot-
schap uit vreemd vermogen een lening heeft verstrekt aan haar Nederlandse 
moedervennootschap. De dochtervennootschap ontvangt en betaalt 20 rente 
en maakt 150 winst. De moedervennootschap maakt 100 winst. Aangenomen 
wordt dat de rente niet aftrekbaar is op grond van art. 10d Wet VPB 1969. 
wordt hierna niet in aanmerking genomen omdat het naar mijn mening om dezelfde rede-
nen in strijd is met de vrijheid van vestiging als de weigering om geen grensoverschrijdende 
fi scale eenheid te verlenen.
→
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Zou de dochtervennootschap in Nederland zijn gevestigd dan is het mogelijk 
om aan de aftrekbeperking te ontkomen door een fi scale eenheid aangaan. Nu 
dat niet het geval is, is dat niet mogelijk. De vraag rijst daarom of de weigering 
om in de grensoverschrijdende situatie een fi scale eenheid te verlenen, belem-
merend is.
Naar het mij voorkomt, volgt uit Marks & Spencer dat de slechtere behande-
ling van een Nederlandse moedermaatschappij met een buitenlandse dochter-
vennootschap ten opzichte van een Nederlandse moedermaatschappij met een 
binnenlandse dochtervennootschap een belemmering van de vrijheid van ves-
tiging kan vormen. 
Is in de casus sprake van een belemmering die vergelijkbaar is met de beperking 
die aan de orde was in Marks & Spencer? In deze zaak was de Britse moeder-
vennootschap zonder toepassing van de group relief slechter af dan in het geval 
waarin zij wel een beroep op deze faciliteit kon doen. Wanneer in de casus een 
grensoverschrijdende fi scale eenheid wordt verleend, wordt de belasting gehe-
ven alsof de buitenlandse dochtervennootschap is opgegaan in de Nederlandse 
moedervennootschap. 
De Nederlandse moedervennootschap die een lening is aangegaan bij haar 
buitenlandse dochtervennootschap wordt dus vergeleken met de Nederlandse 
vennootschap die een interne lening heeft verkregen van haar buitenlandse 
vaste inrichting die door deze branch op haar beurt is gefi nancierd uit vreemd 
vermogen. In wezen wenst de Nederlandse vennootschap dus op rechtsvorm-
neutrale wijze in de heffi ng te worden betrokken. Hierbij wordt uitgegaan van 
de assumptie dat de externe lening die de vaste inrichting is aangegaan, toere-
kenbaar is aan het Nederlandse hoofdhuis (de toerekening van eigen en vreemd 
vermogen aan een vaste inrichting komt aan bod in hoofdstuk 9). 
In dat geval behaalt de Nederlandse moedervennootschap een wereldwinst van 
230. Daarnaast wordt voorkoming verleend voor de winst van 150 die toere-
kenbaar is aan de vaste inrichting. Per saldo wordt dus vennootschapsbelasting 
geheven over 80. Indien geen grensoverschrijdende fi scale eenheid wordt ver-
leend, is de winst van de Nederlandse moedervennootschap gelijk aan 100 en 
is zij dus slechter af. 
In paragraaf 7.5.2.2 is betoogd dat een beroep op de rechtsvormneutraliteit 
moet falen. De verschillende behandeling is namelijk niet gebaseerd op nati-
onaliteit maar vloeit rechtstreeks voort uit de gekozen rechtsvorm. Dat is naar 
mijn mening echter anders wanneer het fi scale eenheidregime in aanmerking 
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wordt genomen (zie de vorige paragraaf).219 De conclusie is daarom dat de wei-
gering om in de casus geen fi scale eenheid te verlenen, een belemmering vormt 
van de vrijheid van vestiging.
c. Kan de belemmering worden gerechtvaardigd?
(i) Inleiding
Kan de beperking worden geheeld door de combinatie van de rechtvaardigings-
gronden die het Hof van Justitie EG honoreerde in Marks & Spencer en Oy AA? 
Hierna wordt eerst op deze zaken ingegaan. Vervolgens komt aan de orde of de 
belemmering in de behandelde casus kan worden gerechtvaardigd. Ten slotte 
komt een variant op de casus aan bod.
(ii) Marks & Spencer en Oy AA
In Marks & Spencer werd in de eerste plaats als rechtvaardiging aangevoerd dat 
winst en verlies binnen dezelfde belastingregeling een symmetrische behande-
ling verdienen. Het Hof van Justitie EG constateerde dat een evenwichtige ver-
deling van de heffi ngsbevoegdheid tussen de lidstaten inderdaad groot gevaar 
kon lopen wanneer een vennootschap zou kunnen kiezen tussen verrekening 
van haar verlies in de lidstaat waar zij is gevestigd dan wel in een andere lid-
staat. De belastinggrondslag van de eerste staat zou dan immers worden ver-
meerderd op kosten van de tweede lidstaat. 
De tweede rechtvaardigingsgrond betrof het gevaar van een dubbele verreke-
ning van verliezen. Het Hof van Justitie EG meende dat de lidstaten het recht 
hadden om dubbele verliesverrekening te verhinderen. Vervolgens stelde het 
hof vast dat een dergelijk gevaar zich zou voordoen wanneer de group relief zou 
worden uitgebreid tot het verlies van een niet-ingezeten dochtervennootschap.
Ten derde werd de bestrijding van belastingontwijking als rechtvaardigings-
grond aangevoerd. Het gevaar van belastingontwijking was het gevolg van de 
mogelijkheid om het verlies van een niet-ingezeten dochtervennootschap over 
te dragen aan een ingezeten vennootschap. Hierdoor kon de verliesoverdracht 
binnen een concern zo worden georganiseerd dat het verlies werd overgedra-
gen aan vennootschappen in lidstaten waar het belastingtarief het hoogst was. 
Een uitsluiting van de groepsaftrek voor het verlies van niet-ingezeten dochter-
vennootschappen kon deze praktijk volgens het Hof van Justitie EG verhinde-
ren. De combinatie van deze rechtvaardigingsgronden leidde het Hof van Justi-
tie EG vervolgens tot de conclusie dat met de restrictieve regeling rechtmatige 
doelstellingen werden nagestreefd.220
219. Anders A-G Wattel in de punten 7.17 en 7.18 van zijn conclusie van 11 september 2008, 
nr. 08/0900, V-N 2008/47.14.
220. HvJ EG 13 december 2005, zaak C-446/03 (Marks & Spencer), r.o. 43 t/m 51.
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In Oy AA ging het Hof eveneens na of de belemmering werd gerechtvaardigd 
door de combinatie van deze rechtvaardigingsgronden. Het Hof onderzocht in 
de eerste plaats de noodzaak om een evenwichtige verdeling van de heffi ngsbe-
voegdheid tussen de lidstaten te waarborgen. Deze rechtvaardigingsgrond kan 
volgens het Hof niet worden ingeroepen om systematisch een belastingvoor-
deel te weigeren aan een ingezeten dochteronderneming met een buitenlandse 
moedermaatschappij. Deze justifi catie kan echter wel worden aanvaard wan-
neer de betrokken regeling ertoe strekt gedragingen te vermijden die afbreuk 
doen aan het recht van een lidstaat om zijn belastingbevoegdheid uit te oefenen 
met betrekking tot activiteiten die op zijn grondgebied plaatsvinden. Indien de 
aftrek van de grensoverschrijdende intragroepsoverdracht zou zijn aanvaard 
dan had de groep waartoe Oy AA behoorde, kunnen kiezen in welke lidstaat 
de winst van deze vennootschap zou worden belast. Dat zou een stelsel van de 
verdeling van de heffi ngsbevoegdheid tussen de lidstaten volgens het Hof van 
Justitie EG ontwrichten.
In de tweede plaats constateerde het Hof dat het gevaar voor dubbele verlies-
rekening niet aanwezig was. De Finse regeling inzake fi nanciële intragroeps-
overdrachten had immers geen betrekking op de aftrekbaarheid van verliezen.
In de derde plaats overwoog het Hof dat de Finse regeling het risico met zich 
bracht dat binnen een concern via volstrekt kunstmatige constructies winst 
werd overgeheveld naar vennootschappen in lidstaten met de laagste belas-
tingtarieven of lidstaten waarin die inkomsten niet worden belast. Aangezien 
de Finse regeling de aftrek slechts verleende wanneer de moedermaatschappij 
was gevestigd in Finland, kon zij dergelijke praktijken voorkomen.
Vervolgens concludeerde het Hof dat de Finse regeling op grond van de com-
binatie van de eerste en de derde rechtvaardigingsgrond rechtmatige doelstel-
lingen nastreefde en dat regeling geschikt was om deze doelstellingen te ver-
wezenlijken. Bovendien ging regeling niet verder dan noodzakelijk was om de 
nagestreefde doelstellingen te bereiken: ‘In een situatie waarin het voordeel in 
kwestie bestaat in de mogelijkheid inkomsten over te dragen met aftrek ervan 
van de belastbare inkomsten van de verrichter en bijtelling bij de belastbare 
inkomsten van de ontvanger, zou elke uitbreiding van dit voordeel tot grens-
overschrijdende situaties immers tot gevolg hebben dat, zoals in punt 56 van 
dit arrest is overwogen, groepen vennootschappen vrij kunnen kiezen in welke 
lidstaat hun winst wordt belast, ten koste van het recht van de lidstaat van de 
dochteronderneming om belasting te heffen op de winsten uit activiteiten op 
zijn grondgebied.’221 Deze aantasting kon volgens het Hof niet op andere wijze 
worden verhinderd. Om deze redenen stond de vrijheid van vestiging niet in de 
weg aan de Finse regeling over intragroepsoverdrachten.
221. HvJ EG 18 juli 2007, zaak C-231/05, (Oy AA), r.o. 64.
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(iii) Kan de belemmering in de casus worden gerechtvaardigd?
Indien het fi scale eenheidregime tot grensoverschrijdende situaties zou worden 
uitgebreid, kan in de voorliggende casus op grond van art. 10d, lid 2, Wet VPB 
1969 aan de werking van de regeling tegen onderkapitalisatie worden ontko-
men. Mag de grensoverschrijdende fi scale eenheid dan worden geweigerd met 
een beroep op de bovengenoemde combinatie van rechtvaardigingsgronden?
In Marks & Spencer en Oy AA liep de evenwichtige verdeling van de heffi ngsbe-
voegdheid tussen de lidstaten groot gevaar, omdat de belastinggrondslag in de 
ene staat naar keuze van de betrokken vennootschappen zou worden vermeer-
derd en in de tweede zou worden verminderd met het bedrag van het overge-
dragen resultaat. In de casus vindt echter geen winstoverheveling binnen de 
fi scale eenheid plaats. Het resultaat van de voeging is immers dat de lening van 
de buitenlandse moedervennootschap aan de Nederlandse dochtervennoot-
schap respectievelijk de lening van de buitenlandse dochtervennootschap aan 
de Nederlandse moedervennootschap wordt ‘weggeconsolideerd’. Het is dan 
ook niet de rente op de ‘interne’ lening die in aftrek komt maar de rente op de 
externe schuld. Indien deze schuld is verstrekt door een ongelieerde crediteur 
wordt geen winst binnen de groep overgeheveld en zijn de casus alleen al om 
deze reden niet vergelijkbaar met de gevallen die aan de orde waren in Marks 
& Spencer en Oy AA.
Is dat anders wanneer de externe schuld is verstrekt door een verbonden niet-
groepsvennootschap? In dat geval is evenmin sprake van een overheveling van 
winst binnen de fi scale eenheid. De winst wordt namelijk overgeheveld door 
middel van de betaling van rente aan de verbonden niet-groepsvennootschap. 
Indien deze crediteur in Nederland is gevestigd, wordt de Nederlandse belas-
tinggrondslag niet uitgehold. Niettemin wordt in dat geval geen grensover-
schrijdende fi scale eenheid verleend. Nederland weigert dan met andere woor-
den een grensoverschrijdende fi scale eenheid te verlenen in gevallen waarin de 
verdeling van de heffi ngsbevoegdheid niet in gevaar is.
Is de verbonden niet-groepsvennootschap niet in Nederland gevestigd, dan 
wordt wel winst overgeheveld vanuit Nederland naar een andere staat. Deze 
erosie van de belastinggrondslag kan zich echter evengoed voordoen wanneer 
zowel de moedervennootschap als de dochtervennootschap in Nederland zijn 
gevestigd. In die situatie kunnen zij wel een fi scale eenheid aangaan. Voor der-
gelijke gevallen is de weigering om een grensoverschrijdende fi scale eenheid 
aan te gaan, niet geschikt om een evenwichtige verdeling van de heffi ngsbe-
voegdheid te waarborgen.
De verdeling van de heffi ngsbevoegdheid loopt naar mijn mening bovendien 
geen gevaar indien de toerekening van de externe schuld aan het Nederlandse 
territoir is gebaseerd op de zelfstandigheidsfi ctie (hetgeen in de casus veron-
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derstellenderwijze het geval is) zoals die is neergelegd in art. 7 OESO-model-
verdrag. In zijn jurisprudentie heeft het Hof van Justitie EG meermaals de 
waarde van het OESO-modelverdrag benadrukt. Volgens het hof zijn de lidsta-
ten bevoegd om, door het sluiten van overeenkomsten of unilateraal, de criteria 
voor de verdeling van hun heffi ngsbevoegdheid vast te stellen.222 Aangezien de 
toerekening van de externe schuld voortvloeit uit een dergelijk criterium, wordt 
de verdeling van de heffi ngsbevoegdheid in de casus geen geweld aangedaan. 
Om deze redenen kan de belemmering naar mijn mening niet worden geheeld 
door de combinatie van de rechtvaardigingsgronden die het Hof van Justitie EG 
honoreerde in Marks & Spencer en Oy AA. 
De beperking kan naar mijn mening evenmin worden gerechtvaardigd met een 
beroep op de noodzaak om belastingontwijking te bestrijden. Een generieke 
regeling als in art. 15, lid 3, onderdeel c, juncto art. 15, lid 4, Wet VPB 1969 biedt 
de rechter immers niet de mogelijkheid om van geval tot geval te onderzoeken 
of sprake is van belastingontwijking. Zij heeft niet specifi ek tot doel om vol-
strekt kunstmatige transacties die bedoeld zijn om de belastingwetgeving van 
een lidstaat te omzeilen van een belastingvoordeel uit te sluiten. De conclusie 
moet daarom zijn dat art. 15, lid 3, onderdeel c, juncto art. 15, lid 4, Wet VPB 
1969 de vrijheid van vestiging kan belemmeren.
(iv) Variant op de casus: dubbele renteaftrek
In deze paragraaf wordt een variant behandeld op de casus die hierboven aan de 
orde zijn gekomen waarin geen leenrelatie bestaat tussen de moedervennoot-
schap en de dochtervennootschap. In de casus waarin Nederland secundaire 
vestigingsstaat is, wordt dus verondersteld dat een buitenlandse moederven-
nootschap een lening is aangegaan ter verkrijging van een deelneming in een 
Nederlandse dochtervennootschap. De moedervennootschap betaalt 20 rente 
en maakt 130 winst. De dochtervennootschap maakt 100 winst. 
Indien de dochtervennootschap op rechtsvormneutrale wijze in de heffi ng 
wordt betrokken, is de winst die wordt behaald door middel van de Nederlandse 
vaste inrichting gelijk aan 80 (aangenomen wordt dat de lening toerekenbaar is 
aan de vaste inrichting). De rente op deze lening komt dan niet alleen in aftrek 
voor de toepassing van de Nederlandse vennootschapsbelasting. Zij is tevens 
aftrekbaar voor de toepassing van de buitenlandse winstbelasting op het niveau 
van de buitenlandse vennootschap. Mag de grensoverschrijdende fi scale een-
heid dan worden geweigerd om de dubbele aftrek van de rente te voorkomen?
Dezelfde vraag rijst in de casus waarin Nederland primaire vestigingstaat is, 
indien wordt verondersteld dat een buitenlandse dochtervennootschap een 
lening is aangegaan die in een rechtsvormneutrale benadering aan het Neder-
222. Zie bijvoorbeeld HvJ EG 7 september 2006, zaak C-470/04 (N), r.o. 45 en 46.
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landse hoofdhuis moet worden toegerekend. De dochtervennootschap betaalt 
20 rente en maakt 130 winst. De moedervennootschap maakt 100 winst.
Wordt de buitenlandse dochtervennootschap belast als ware zij een vaste 
inrichting van de Nederlandse vennootschap dan is de wereldwinst gelijk aan 
230. Er wordt voorkoming verleend over 150 (de 20 rente komt immers niet 
in mindering op de winst van de vaste inrichting voor de berekening van de 
voorkoming). Per saldo wordt dus vennootschapsbelasting geheven over 80. De 
rente op de lening komt dan niet alleen in aftrek bij de Nederlandse vennoot-
schap maar voor de toepassing van de buitenlandse winstbelasting tevens bij de 
buitenlandse dochtervennootschap.
In Marks & Spencer heeft het Hof van Justitie EG het gevaar van een dubbele 
verrekening van een verlies als rechtvaardigingsgrond geïntroduceerd. Uit Lidl 
Belgium223 blijkt dat deze justifi catie samen met de noodzaak om de verdeling 
van de heffi ngsbevoegdheid tussen de lidstaten te handhaven een belemme-
rende belastingregeling kan rechtvaardigen. Is het denkbaar dat het Hof van 
Justitie EG zich ook tegen een dubbele aftrek van de rente zal keren?
Het komt mij voor dat de lidstaten het recht hebben om dubbele aftrek van de 
rente te verhinderen. Uit Lidl Belgium volgt dan naar analogie dat de beperking 
in hierboven geschetste casus kan worden gerechtvaardigd indien zij daarnaast 
nodig is om de verdeling van de heffi ngsbevoegdheid tussen de lidstaten te 
handhaven. Is dat het geval?
De verdeling van de heffi ngsbevoegdheid tussen de lidstaten kan het noodza-
kelijk maken, op de bedrijfsactiviteiten van de in een van deze staten gevestigde 
vennootschappen zowel ter zake van winst als ter zake van verlies uitsluitend 
de fi scale regels van die lidstaat toe te passen.224 In de casus zijn echter niet 
alleen de fi scale regels van de andere lidstaat maar tevens de Nederlandse fi s-
cale regels op de rente van toepassing. Het is naar mijn mening dan ook denk-
baar dat het Hof van Justitie EG in de casus zal beslissen dat de verdeling van 
de heffi ngsbevoegdheid groot gevaar loopt, indien de Nederlandse belasting-
grondslag mag worden verminderd met de rente.
Anderzijds verschilt de casus van de moedervennootschap in een andere lid-
staat die een schuld is aangegaan in verband met haar deelneming in een 
Nederlandse dochtervennootschap van de situatie die aan de orde was in Marks 
& Spencer. De rente houdt immers verband met de winst die door de Neder-
223. HvJ EG 15 mei 2008, zaak C-414/06 (Lidl Belgium), r.o. 42.
224. HvJ EG 13 december 2005, zaak C-446/03 (Marks & Spencer), r.o. 45, HvJ EG 18 juli 2007, 
zaak C-231/05, (Oy AA), r.o. 54en HvJ EG 15 mei 2008, zaak C-414/06 (Lidl Belgium), r.o. 31.
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landse dochtervennootschap wordt behaald terwijl het verlies van de doch-
tervennootschappen in Marks & Spencer geen verband hield met de winst van 
de moedervennootschap. Wanneer de rente als gevolg van de fi scale eenheid 
wordt toegerekend aan de Nederlandse onderneming komt zij anders dan het 
verlies in Marks & Spencer in aftrek in de juiste jurisdictie. Het is daarom naar 
mijn mening evenzeer voorstelbaar dat de beperking in de casus niet kan wor-
den gerechtvaardigd. 
7.5.2.4 Art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag
Art. 10d, lid 2, Wet VPB 1969 maakt op zichzelf geen onderscheid tussen een 
debiteur met binnenlandse of buitenlandse aandeelhouders. Wel rijst de vraag 
of het fi scale eenheidregime in strijd komt met het verbod op eigendomsdiscri-
minatie. Een Nederlandse moedervennootschap en haar Nederlandse dochter-
maatschappij kunnen namelijk aan de toepassing van art. 10d ontkomen door 
een fi scale eenheid aan te gaan. Wanneer de moedermaatschappij echter niet 
in Nederland is gevestigd en geen Nederlandse vaste inrichting heeft, is het niet 
mogelijk om een fi scale eenheid aan te gaan. Afhankelijk van de omstandighe-
den van het geval is het dan mogelijk dat de Nederlandse dochtervennootschap 
slechter af is. Is een dergelijke nadelige behandeling strijdig met het verbod op 
eigendomsdiscriminatie?
Daarvoor is in de eerste plaats nodig dat het fi scale eenheidregime discrimi-
neert op grond van het inwonerschap van de aandeelhouder. Ingevolge art. 15, 
lid 3, onderdeel c, Wet VPB 1969 is een van de voorwaarden voor een fi scale 
eenheid dat beide belastingplichtigen in Nederland zijn gevestigd. Is de moe-
dervennootschap niet in Nederland gevestigd maar drijft zij wel een onderne-
ming met behulp van een in Nederland aanwezige vaste inrichting, dan kan zij 
onder bepaalde voorwaarden niettemin deel uitmaken van een fi scale eenheid. 
In dat geval wordt de belasting geheven alsof de binnenlandse dochtervennoot-
schap is opgegaan in de vaste inrichting van de moedervennootschap. De rege-
ling tegen onderkapitalisatie blijft dan op grond van het tweede lid van art. 10d 
buiten toepassing. Het fi scale eenheidregime discrimineert dus weliswaar op 
grond van de vestigingsplaats van de moedermaatschappij maar buitenlandse 
moedermaatschappijen met een vaste inrichting kunnen onder voorwaarden 
aan deze ongelijke behandeling ontsnappen. Zo bezien, is het criterium eigen-
lijk of de aandelen in de dochtermaatschappij behoren tot een onderneming 
die wordt gedreven door een in Nederland gevestigde vennootschap of een in 
Nederland aanwezige vaste inrichting. Het fi scale-eenheidregime discrimineert 
dus niet louter op grond van het inwonerschap van de aandeelhouder.
In de tweede plaats kan het verbod op eigendomsdiscriminatie alleen de bin-
nenlandse dochtervennootschap beschermen. Het fi scale-eenheidregime 
betreft echter niet alleen niet alleen de fi scale positie van de dochtervennoot-
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schap maar ook die van de moedervennootschap. Wordt de werking van art. 24, 
lid 5, OESO-modelverdrag niet te ver opgerekt wanneer deze bepaling zich zou 
kunnen uitstrekken tot het instituut van de fi scale eenheid?
Een vergelijkbare kwestie is aan de orde geweest in de Britse rechtspraak. 
NEC Semi-Conductors Limited and other test claimants vs. Commissioners of 
Inland Revenu, reeds aangehaald in paragraaf 7.4.3.2, betrof vennootschappen 
die inwoner waren van het Verenigd Koninkrijk met moedermaatschappijen 
in Japan respectievelijk de Verenigde Staten. Deze dochtervennootschappen 
keerden dividend uit aan hun moedervennootschappen en werden als gevolg 
daarvan ACT verschuldigd. Wanneer de moedervennootschappen inwoner van 
het Verenigd Koninkrijk waren geweest had de afdracht van ACT op grond van 
de ‘group election’ achterwege kunnen blijven. Dat was volgens Het High Court 
strijdig met art. 25, lid 3, van het belastingverdrag tussen het Verenigd Konink-
rijk en Japan respectievelijk art. 24, lid 5, van het belastingverdrag tussen het 
Verenigd Koninkrijk en de Verenigde Staten, bepalingen die materieel gelijk 
waren aan art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag.225 
In hoger beroep oordeelde het House of Lords echter dat de betreffende Britse 
regeling niet strijdig was met het verbod op eigendomsdiscriminatie.226 Lord 
Hoffmann motiveerde deze beslissing door erop te wijzen dat een Britse doch-
ter met een buitenlandse moedervennootschap voor de toepassing van de group 
election niet vergelijkbaar was met een Britse dochter met een binnenlandse 
moedervennootschap. Zou de election worden toegestaan aan de grensover-
schrijdende groep dan werd de buitenlandse moedervennootschap indien zij 
dividend uitkeerde, namelijk geen ACT verschuldigd. Stond een Britse moeder-
vennootschap aan het hoofd van de groep, dan diende zij wel ACT af te dragen 
over de uitgekeerde dividenden.
Vermoedelijk is deze zaak voor de opstellers van de non-discrimination discus-
sion draft aanleiding geweest voor te stellen om in het commentaar op art. 24 
in te gaan op de casus van een staat ‘that levies a tax on resident companies that 
225. Niettemin kregen de belanghebbenden ongelijk omdat het High Court meende dat de betref-
fende verdragsbepalingen niet waren geïncorporeerd in het Britse recht. High Court, 24 no-
vember 2003, NEC Semi-Conductors Limited and other test claimants vs. Commissioners of 
Inland Revenu, IBDB Tax Treaty Case Law. In een vergelijkbare zaak waarin de moedermaat-
schappijen binnen de EU waren gevestigd, oordeelde het Hof van Justitie EG dat de vrijheid 
van vestiging zich verzet: ‘tegen belastingbepalingen van een lidstaat als thans in geding, die 
de in deze lidstaat gevestigde vennootschappen de mogelijkheid bieden gebruik te maken 
van een belastingregeling volgens welke zij zonder voorheffi ng van vennootschapsbelasting 
dividend kunnen uitkeren aan hun moedermaatschappij wanneer deze eveneens in deze lid-
staat is gevestigd, doch die dit niet toestaan wanneer de moedermaatschappij in een andere 
lidstaat is gevestigd.’ HvJ EG 8 maart 2001, zaak C-397/98 (Metallgesellschaft), r.o. 76.
226. House of Lords, 23 mei 2007, Boake Allen Limited and other v. Her Majesty’s Revenue and 
Customs.
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make distributions to their shareholders regardless of whether or not they are 
residents or non-residents, but which, in order to avoid a multiple application 
of that tax, would not apply it to distributions made to related resident compa-
nies that are themselves subject to the tax upon their own distributions. The 
fact that the latter exemption would not apply to distributions to non-resident 
companies should not be considered to violate paragraph 5. In that case, it is not 
because the capital of the resident company is owned or controlled by non-resi-
dents that it is treated differently; it is because it makes distributions to com-
panies that, under the provisions of the treaty, cannot be subjected to the same 
tax when they re-distribute the dividends received from that resident company. 
In this example, all resident companies are treated the same way regardless of 
who owns or controls their capital and the different treatment is restricted to 
cases where distributions are made in circumstances where the distribution tax 
could be avoided.’227 De opstellers van de non-discrimination discussion draft 
hanteren aldus eenzelfde redeneertrant als het House of Lords.
De Duitse rechter heeft zich eveneens over een vergelijkbare kwestie uitgela-
ten. Een Duitse vennootschap wilde een zogenoemde ‘Organschaft’ aangaan 
met haar Amerikaanse (groot)moedervennootschap. Dat was naar Duits recht 
echter alleen mogelijk als de Amerikaanse vennootschap zowel haar zetel als 
haar feitelijke leiding in Duitsland had. De zetel van de Amerikaanse vennoot-
schap bevond zich echter in de Verenigde Staten. De Duitse fi scus stond de 
Duitse dochtervennootschap daarom niet toe om haar winst over te dragen aan 
de Amerikaanse (groot)moedervennootschap. Dat was volgens het Bundesfi -
nanzhof in strijd met art. 24, lid 4, van het belastingverdrag tussen Duitsland 
en de Verenigde Staten, een bepaling die overeenkomt met art. 24, lid 5, OESO-
modelverdrag: ‘Für die Anerkennung des körperschaftsteuerrechtlichen Organ-
schaftsverhältnisses bedeutet dies, dass die zuziehende amerikanische Gesell-
schaft auch dann als Organträger i.S. des § 14 Nr. 3 Satz 1 KStG 1984 fungieren 
kann, wenn sie über einen statutarischen Sitz in den USA verfügt.’228
Over deze casus huldigen de opstellers van de non-discrimination discussion 
draft een andere opvatting. Zij stellen namelijk voor om in het commentaar op 
art. 24 de volgende passage op te nemen: ‘Since the paragraph relates only to 
the taxation of resident enterprises and not to that of the persons owning or 
controlling their capital, it follows that it cannot be interpreted to extend the 
benefi ts of rules that take account of the relationship between a resident enter-
227. Punt 18 van de non-discrimination discussion draft. Op 21 april 2008 is vervolgens ‘The 
2008 Update to the Model Tax Convention Public discussion draft’ gepubliceerd, waarin het 
concept commentaar op art.24 zoals dat is opgenomen in de non-discrimination discussion 
draft is overgenomen. De Council heeft de 2008 Update op 17 juli 2008 goedgekeurd.
228. Bundesfi nanzhof München, 29 januari 2003, IR 6/99, IBDB Tax Treaty Case Law. Zie ook 
A. Rust in K. Vogel, M. Lehner, Doppelbesteuerungsabkommen Kommentar, 4. Aufl age, Mün-
chen: Verlag C.H. Beck 2003, p. 1880.
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prise and other resident enterprises (e.g. rules that allow consolidation, transfer 
of losses or tax-free transfer of property between companies under common 
ownership). For example, if the domestic tax law of one State allows a resi-
dent company to consolidate its income with that of a resident parent company, 
paragraph 5 cannot have the effect to force the State to allow such consolidation 
between a resident company and a non-resident parent company. This would 
require comparing the combined treatment of a resident enterprise and the 
non-resident that owns its capital with that of a resident enterprise and the 
resident that owns its capital, something that clearly goes beyond the taxation 
of the resident enterprise alone.’229
Op grond van het concept commentaar kan art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag 
dus niet van toepassing zijn op nationale regels die de verhouding tussen een 
ingezeten moedervennootschap en haar ingezeten dochteronderneming in 
aanmerking nemen. Een dergelijk regime neemt namelijk niet alleen de fi scale 
gevolgen voor de dochtervennootschap maar ook die voor de moedervennoot-
schap in ogenschouw. Dat is bijvoorbeeld het geval wanneer een ingezeten 
dochter haar winst mag overdragen aan haar ingezeten moedervennootschap. 
De faciliteit berust dan op de gedachte dat de winst die bij de dochter niet in de 
heffi ng wordt betrokken, door dezelfde staat kan worden belast bij de moeder-
vennootschap. Het Nederlandse fi scale eenheidregime is een ander voorbeeld 
van een regeling die betrekking heeft op de verhouding tussen de moederven-
nootschap en haar dochtervennootschap. Naar het mij voorkomt, kan art. 24, 
lid 5, OESO-modelverdrag daarom niet van toepassing zijn op de Nederlandse 
regels omtrent de fi scale eenheid.
7.5.3 De vaste ratio
Om te bepalen of sprake is van een bovenmatige fi nanciering met vreemd ver-
mogen moeten drie stappen worden doorlopen. De eerste stap heeft het karak-
ter van een safe harbour. Als het vreemd vermogen niet meer bedraagt dan 
driemaal het eigen vermogen, wordt ervan uitgegaan dat geen sprake is van 
een excessieve fi nanciering met vreemd vermogen. Voor de toepassing van de 
vaste ratio wordt slechts het saldo van de verschuldigde geldleningen en de 
uitstaande geldleningen in aanmerking genomen. 
De safe harbour maakt op zichzelf geen onderscheid tussen binnenlandse en 
grensoverschrijdende situaties. Leveren de gevolgen die het fi scale-eenheid-
229. Punt 18 van de non-discrimination discussion draft. Deze suggestie is overgenomen in The 
2008 Update to the Model Tax Convention Public discussion draft, zie punt 77 van het con-
cept commentaar op art. 24. De Council heeft de 2008 Update op 17 juli 2008 goedgekeurd.
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regime heeft voor de toepassing van de vaste ratiotoets evenmin een belem-
mering op?230
Heeft de moedervennootschap geldleningen verstrekt en is de dochtervennoot-
schap geldleningen verschuldigd dan mogen zij deze leningen salderen voor de 
toepassing van de toets indien zij een fi scale eenheid zijn aangegaan.231 Is de 
moedervennootschap echter in een andere staat gevestigd (en heeft zij geen 
vaste inrichting in Nederland) dan kan zij geen fi scale eenheid aangaan met 
de dochtervennootschap. De geldleningen van de moedervennootschap en de 
dochtervennootschap kunnen dan niet worden gesaldeerd. Is de dochterven-
nootschap dan slechter af met een buitenlandse dan met een binnenlandse 
moedervennootschap? 
Naar het mij voorkomt, is dat niet het geval. Indien een grensoverschrijdende 
fi scale eenheid wordt verleend, zal de fi scale eenheid slechts in de vennoot-
schapsbelasting worden betrokken voorzover zij winst behaalt door middel van 
een vaste inrichting in Nederland. Voor de bronstaat volgt namelijk uit het fi s-
cale territorialiteitsbeginsel dat hij ten aanzien van niet-inwoners gerechtigd is 
om slechts het inkomen en de kosten die zijn toe te rekenen aan zijn grondge-
bied in aanmerking te nemen.232 De geldleningen die de moedervennootschap 
heeft verstrekt aan verbonden lichamen komen daarom niet voor op de balans 
van deze vaste inrichting. De vaste inrichting komt dan niet in aanmerking voor 
de saldering. 
Hoe luidt de analyse in het geval van een binnenlandse moedervennootschap 
die geldleningen is aangegaan bij gelieerde vennootschappen en een buiten-
landse dochtervennootschap die geldleningen heeft verstrekt aan gelieerde 
vennootschappen? Heeft de buitenlandse dochtervennootschap geen vaste 
inrichting in Nederland dan is een fi scale eenheid niet mogelijk en is de bin-
nenlandse moedervennootschap omdat zij niet kan salderen dus slechter af dan 
in de vergelijkbare binnenlandse situatie. Deze belemmering kan, naar het mij 
voorkomt, niet worden gerechtvaardigd door het territorialiteitsbeginsel.
7.5.4 De concernratio
De belastingplichtige mag zijn vermogensverhouding toetsen aan de concern-
ratio. De verhouding tussen het vreemd en het eigen vermogen van de belas-
tingplichtige wordt in deze stap vergeleken met de verhouding tussen het 
vreemd en het eigen vermogen van het concern waarvan de belastingplichtige 
230. Andere gevolgen van de fi scale eenheid dan het aspect van de relatie van dit instituut tot het 
fenomeen onderkapitalisatie, worden buiten beschouwing gelaten. Zie paragraaf 7.5.2.3.
231. Verondersteld wordt dat de moedervennootschap en de dochtervennootschap deel uitmaken 
van een groep in de zin van art. 10d, lid 2, Wet VPB 1969.
232. Zie HvJ EG 15 mei 1997, zaak C-250/95 (Futura), r.o. 22. 
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deel uitmaakt. Slechts voor zover de verhouding tussen het vreemd en het eigen 
vermogen van de belastingplichtige hoger is dan die van het concern is sprake 
van een teveel aan vreemd vermogen.
Uit het vijfde lid van art. 10d blijkt dat het gaat om de verhouding tussen het 
vreemd vermogen en het eigen vermogen volgens de commerciële jaarreke-
ning. De feitelijk beschikbare geconsolideerde commerciële jaarrekening van 
de groep dient hierbij als uitgangspunt. De omvang van het vreemd en het eigen 
vermogen wordt vastgesteld aan de hand van de jaarrekening, die is opgemaakt 
volgens de bepalingen van art. 9, Boek 2, van het Burgerlijk Wetboek, dan wel 
volgens soortgelijke buitenlandse wettelijke regelingen.233 
Er kan gebruik worden gemaakt van de jaarrekening die is opgemaakt conform 
het Nederlandse of het buitenlandse jaarrekeningenrecht zoals de US GAAP 
(Generally Accepted Accounting Principles). Is de jaarrekening van de belas-
tingplichtige opgesteld conform het Nederlandse jaarrekeningenrecht terwijl 
voor de groep de jaarrekening is opgemaakt volgens zowel Nederlands als US 
jaarrekeningenrecht dan moet worden uitgegaan van de groepsjaarrekening die 
is opgemaakt conform Nederlands jaarrekeningenrecht omdat dan een zo goed 
mogelijke vergelijkingsmaatstaf wordt gehanteerd.234 
Wanneer de belastingplichtige groepshoofd is, zal de concernratio vaak hoger 
zijn dan de verhouding tussen het vreemd en het eigen vermogen van de belas-
tingplichtige zelf. Deze conclusie berust in de eerste plaats op de veronderstel-
ling dat de waardering van de deelnemingen van de belastingplichtige over-
eenkomt met het eigen vermogen van deze dochtermaatschappijen. Het eigen 
vermogen in de enkelvoudige balans van de belastingplichtige is dan in beginsel 
gelijk aan het eigen vermogen in de geconsolideerde balans. In de tweede plaats 
is van belang dat het vreemd vermogen van de dochtermaatschappijen in de 
geconsolideerde balans tot uitdrukking komt. De geconsolideerde balans zal 
daarom doorgaans meer vreemd vermogen tonen dan de enkelvoudige balans 
van de belastingplichtige. De concernratio zal dan in de weg staan aan de toe-
passing van de regeling tegen onderkapitalisatie.235
233. Het commerciële vreemd vermogen wordt dus ontleend aan de commerciële jaarrekening. 
Het begrip geldleningen zoals gedefi nieerd in het zevende lid van art. 10d speelt hierbij geen 
rol, Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 19. 
234. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 19. 
235. In dezelfde zin: R.P.C.W.M. Brandsma, Fiscale onderkapitalisatie van vennootschappen, FM 
nr. 111, Deventer: Kluwer 2004, p. 85.
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Dat is echter anders wanneer de belastingplichtige geld heeft geleend van een 
dochtervennootschap die op haar beurt voor een geringer bedrag geld van der-
den heeft geleend.236 Ter illustratie moge het volgende voorbeeld dienen:
De belastingplichtige heeft een niet gevoegde dochtervennootschap die 400 
heeft geleend van derden. Dit bedrag is vervolgens doorgeleend aan de belas-
tingplichtige. De belastingplichtige heeft verder 100 eigen vermogen en 500 
activa. 
Enkelvoudige balans belastingplichtige Balans Finco
Activa 500 EV 100   Vordering 400 VV 400
Dln 0 VV 400
De d/e ratio van de belastingplichtige is dan 4 : 1.
Geconsolideerde balans
Activa 500 EV 100
  VV 400
De groeps-d/e ratio is eveneens 4 : 1. De belastingplichtige heeft daarom geen 
overschot aan vreemd vermogen.
Wordt de 100 eigen vermogen echter gealloceerd aan de dochtervennootschap 
van de belastingplichtige dan zien de balansen er als volgt uit:
Enkelvoudige balans belastingplichtige Balans Finco
Enkelvoudige balans belastingplichtige Balans Finco
Activa 500 EV 100   Vordering 400 EV 100
Dln 100 VV 500     VV 300
De d/e ratio van de belastingplichtige is dan 5 : 1.
Geconsolideerde balans
Activa 500 EV 100
   VV 400
De groeps-d/e ratio is 4 : 1. De belastingplichtige heeft nu wel een overschot aan 
vreemd vermogen van 100. Dit komt doordat de schuld van 400 aan de dochter-
vennootschap is ‘weggeconsolideerd’ terwijl een lagere schuld van 300 van deze 
dochtervennootschap aan derden in de geconsolideerde balans is opgenomen.
236. In dezelfde zin: R.P.C.W.M. Brandsma, Fiscale onderkapitalisatie van vennootschappen, FM 
nr. 111, Deventer: Kluwer 2004, p. 84.
325
Voldoet art. 10d Wet VPB 1969 aan de voorwaarden die voortvloeien uit vrijheden? 7.5.4
Is de belastingplichtige groepshoofd dan kan hij dus aan de toepassing van art. 
10d ontsnappen wanneer de dochtervennootschap waarvan hij heeft ingeleend 
tot tenminste hetzelfde bedrag vreemd vermogen heeft opgenomen bij derden. 
Gaat deze conclusie ook op wanneer de belastingplichtige geen groepshoofd is?
Deze vraag wordt beantwoord aan de hand van een voorbeeld. In dit voorbeeld 
bestaat de groep uit een Nederlandse vennootschap, een Britse vennootschap 
en een fi nancieringsvennootschap. De geconsolideerde groepsbalans luidt als 
volgt:
Activa 1100 EV 100
   VV 1000
De activa bestaan voor 500 uit Nederlandse bezittingen en voor 600 uit Britse 
bezittingen. De fi nancieringsmaatschappij heeft voor 400 vreemd vermogen 
aangetrokken in de markt en heeft dit bedrag doorgeleend aan de Nederlandse 
groepsmaatschappij. Hieronder wordt eerst nagaan hoe de concernratio wordt 
toegepast wanneer de Nederlandse vennootschap groepshoofd is. Vervolgens 
wordt onderzocht hoe de concernratio wordt gehanteerd als de Britse vennoot-
schap groepshoofd is.
In de variant waarin de Nederlandse vennootschap groepshoofd is, wordt het 
eigen vermogen van 100 eerst toegerekend aan de deelneming in het Verenigd 
Koninkrijk en vervolgens uitsluitend aan de Nederlandse vennootschap.
Enkelvoudige balans belastingplichtige Balans VK
Activa 500 EV 100 Activa 600 EV 100
Dln 100 VV 500   VV 500 
De d/e ratio van de belastingplichtige is dan 5 : 1. De groeps-d/e ratio is 10 : 1. De 
belastingplichtige heeft daarom geen overschot aan vreemd vermogen.
Wordt het eigen vermogen uitsluitend toegerekend aan de Nederlandse ven-
nootschap dan zien de balansen er als volgt uit:
Enkelvoudige balans belastingplichtige Balans VK
Activa 500 EV 100 Activa 600 EV 0
Dln 0 VV 400   VV 600 
De d/e ratio van de belastingplichtige is 4 : 1 en de groeps-d/e ratio is 10 : 1. De 
belastingplichtige heeft geen overschot aan vreemd vermogen.
Is de Britse vennootschap groepshoofd en wordt het eigen vermogen toegere-
kend aan de Nederlandse deelneming dan luiden de balansen als volgt:
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Enkelvoudige balans belastingplichtige Balans VK
Activa 500 EV 100 Activa 600 EV 100
  VV 400 Dln 100 VV 600 
De d/e ratio van de belastingplichtige is 4 : 1 en de groeps-d/e ratio is 10 : 1. De 
belastingplichtige heeft dus geen overschot aan vreemd vermogen.
Wordt het eigen vermogen volledig toegerekend aan het Britse groepshoofd dan 
zien de balansen er als volgt uit:
Enkelvoudige balans belastingplichtige Balans VK
Activa 500 EV 0 Activa 600 EV 100
  VV 500 Dln 0 VV 500 
De d/e ratio van de belastingplichtige is nu 500 : 1. De groeps-d/e ratio is 10 : 1. 
De belastingplichtige heeft een overschot aan vreemd vermogen van 490.
Is de belastingplichtige geen groepshoofd en heeft hij ingeleend van een geli-
eerde vennootschap die tot ten minste hetzelfde bedrag vreemd vermogen heeft 
opgenomen bij derden, dan kan hij dus worden geconfronteerd met een over-
schot aan vreemd vermogen. Hij is dan slechter af dan een belastingplichtige die 
wel groepshoofd is. De situatie waarin de belastingplichtige geen groepshoofd 
is, zal zich vaak voordoen wanneer het groepshoofd is gevestigd in het buiten-
land. De concernratio heeft dus tot gevolg dat een belastingplichtige die deel 
uitmaakt van een groep waarvan het hoofd is gevestigd buiten Nederland slech-
ter wordt behandeld dan een belastingplichtige die tophoudstermaatschappij 
is. Is hierin een belemmering gelegen van de vrijheid van vestiging?
In het verlengde van deze kwestie ligt de vraag welke gevallen met elkaar moe-
ten worden vergeleken. Is het object van de vergelijking de groep als geheel of 
de belastingplichtige? Wanneer de geconsolideerde groep de maatstaf is, dan is 
de groep waarvan de Britse vennootschap het hoofd is, naar het mij voorkomt, 
vergelijkbaar met de groep waarvan de Nederlandse vennootschap het hoofd is. 
Het komt mij evenwel voor dat de belastingplichtige en niet de groep als geheel 
het relevante object van de vergelijking hoort te zijn. De regeling tegen onder-
kapitalisatie regardeert immers de aftrek van de rente bij de belastingplichtige. 
De balanspositie van de groep als geheel is slechts een omstandigheid die bij 
de toepassing van deze regel van belang is. Is de belastingplichtige de norm 
dan wordt de casus waarin hij geen groepshoofd is, vergeleken met de situatie 
waarin hij dat wel is. Zijn deze gevallen vergelijkbaar?
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Naar het mij voorkomt, moet deze vraag worden beantwoord in het licht van de 
ratio van de betrokken regel.237 Situaties dienen namelijk met elkaar te worden 
vergeleken met betrekking tot het doel van de litigieuze belastingwetgeving.238 
De kwestie of een belastingplichtige die geen groepshoofd is vergelijkbaar is 
met een belastingplichtige die dat wel is, moet daarom worden behandeld aan 
de hand van de strekking van art. 10d Wet VPB 1969.
Art. 10d Wet VPB 1969 is ingevoerd naar aanleiding van Bosal. Zonder aftrek-
beperking van de kosten in verband met een buitenlandse deelneming bestond 
immers het risico dat aanzienlijke rentebedragen in verband met de fi nan-
ciering van een buitenlandse deelneming ten laste van de Nederlandse winst 
zouden worden gebracht. Werden geen nadere maatregelen getroffen, dan zou 
zich een verschuiving in de belastinggrondslag kunnen voordoen. Nederlandse 
vennootschappen zouden zich in dat geval immers meer dan voorheen kun-
nen fi nancieren met vreemd vermogen. Art. 10d wil dergelijke verschuivingen 
voorkomen. De maatregel richt zich tegen de uitholling van de belastinggrond-
slag die kan optreden als gevolg van een onevenwichtige verdeling van fi nancie-
ringslasten binnen een concern.
Bij de vergelijking van de situatie van de belastingplichtige die tophoudster is 
met die van de belastingplichtige die dat niet is, moet daarom met name wor-
den gelet op de uitholling van de belastinggrondslag door middel van de aftrek 
van rente. In het geval waarin de belastingplichtige tophoudster is, wordt ver-
ondersteld dat de voordelen uit aandelen in de Britse vennootschap onder deel-
nemingsvrijstelling vallen. In de variant waarin het eigen vermogen van 100 
wordt toegerekend aan de Britse vennootschap is de belastinggrondslag van de 
belastingplichtige/tophoudster dan gelijk aan de opbrengsten van de (500 aan) 
activa verminderd met afschrijvingen en de rente over de (500 aan) vreemd ver-
mogen. Is de belastingplichtige geen tophoudster en wordt het eigen vermogen 
volledig toegerekend aan het Britse groepshoofd, dan is de belastinggrondslag 
behoudens de toepassing van art. 10d identiek. Deze belastingplichtige bevindt 
daarom naar mijn mening in een vergelijkbare situatie als de belastingplichtige 
die wel tophoudster is.
237. Zie punt 34 van de conclusie van A-G Mengozzi van 29 maart 2007, zaak C-182/06 (Lake-
brink): ‘In dit verband moet de conclusie van het Hof met betrekking tot de mogelijkheid 
om ingezeten en niet-ingezeten belastingplichtigen gelijk te stellen, worden beoordeeld in 
het licht van de ratio van de betrokken regel, ten einde na te gaan of deze mogelijkheid ook 
bestaat in deze zaak, waarin aan een niet-ingezeten belastingplichtige een voordeel wordt 
geweigerd dat geen verband houdt met zijn persoonlijke en gezinssituatie.’ Zie in deze zin 
ook A-G Léger in punt 91 van zijn conclusie van 1 maart 2005, zaak C-152/03 (Ritter). 
238. Zie punt 80 van de conclusie van A-G Léger van 14 april 2005, zaak C-253/03 (CLT-UFA). Ter 
motivering van deze conclusie verwijst hij naar HvJ EG 15 juli 2004, zaak C-315/02 (Lenz), 
r.o. 30 en HvJ EG 7 september 2004, zaak C-319/02 (Manninen), r.o. 33.
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De belastingplichtige met de Britse moedervennootschap wordt getroffen door 
de aftrekbeperking van art. 10d terwijl de belastingplichtige die tophoudster 
is zich kan vrijpleiten met een beroep op de concernratio. Hiermee staat naar 
mijn mening echter nog niet vast dat de nadeliger behandeling van de belas-
tingplichtige met de Britse moedervennootschap een belemmering van de vrij-
heid van vestiging vormt. Daarvoor is bovendien nodig dat de oorzaak van dis-
criminatie is gelegen in het onderscheid tussen de grensoverschrijdende en de 
binnenlandse situatie.
In de onderhavige casus heeft de verschillende behandeling echter een andere 
achtergrond. Zij kan zich namelijk zowel in binnenlandse als grensoverschrij-
dende situaties voordoen. Heeft de belastingplichtige geen Britse maar een 
Nederlandse moedervennootschap dan fungeert de concernratio, indien geen 
fi scale eenheid is aangegaan, immers evenmin als safe haven. De nadeliger 
behandeling is daarom naar mijn mening geen belemmering van de vrijheid 
van vestiging.
Welke gevolgen heeft het fi scale-eenheidregime voor de toepassing van de 
concernratio?239 In binnenlandse verhoudingen kunnen een moedermaat-
schappij en een dochtervennootschap een fi scale eenheid aangaan die fun-
geert als groepshoofd. Op grond van de concernratio zal de fi scale eenheid dan 
doorgaans ontsnappen aan de regeling tegen onderkapitalisatie.240 Is de moe-
dermaatschappij echter in het buitenland gevestigd en heeft zij geen Neder-
landse vaste inrichting dan wordt geen fi scale eenheid verleend. Deze nadeliger 
behandeling levert een belemmering van de vrijheid van vestiging op. 
Wordt deze belemmering gerechtvaardigd door het fi scale territorialiteitsbe-
ginsel? Op grond van dit beginsel zal Nederland de fi scale eenheid tussen de 
buitenlandse moedermaatschappij en de binnenlandse dochtermaatschappij 
slechts in de vennootschapsbelasting betrekken voor zover zij winst behaalt 
door middel van een binnenlandse vaste inrichting. Voor de toepassing van de 
concernratio moet het eigen en het vreemd vermogen van de buitenlands belas-
tingplichtige volgens de staatssecretaris dan worden bepaald aan de hand van 
de jaarrekening van het lichaam waarvan de vaste inrichting deel uitmaakt.241 
Kennelijk is de balans van de generale onderneming bij de toepassing van de 
concernratio in zijn opvatting bepalend. Een beroep op het territorialiteitsbe-
ginsel zal hem dan niet kunnen baten.
239. Andere consequenties van de fi scale eenheid dan het aspect van de relatie van dit instituut 
tot het fenomeen onderkapitalisatie, worden buiten beschouwing gelaten. Zie paragraaf 
7.5.2.3.
240. Verondersteld wordt dat de moedervennootschap en de dochtervennootschap deel uitmaken 
van een groep in de zin van art. 10d, lid 2, Wet VPB 1969.
241. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 33.
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Naar mijn mening dient echter niet de commerciële balans van de generale 
onderneming maar die van de vaste inrichting het uitgangspunt te zijn bij de 
toepassing van de concernratio (zie paragraaf 9.5.3). Aangenomen dat de com-
merciële balans van de vaste inrichting identiek is aan die van de binnenlandse 
dochtervennootschap, wordt de belemmering dan wel gerechtvaardigd door 
het fi scale territorialiteitsbeginsel.
7.5.5 Het saldo van de rente betaald aan en ontvangen van verbonden 
vennootschappen
Het niet-aftrekbare bedrag is niet hoger dan het bedrag dat in het jaar per 
saldo verschuldigd is aan verbonden lichamen. Deze saldotoets maakt op zich-
zelf geen onderscheid tussen binnenlandse en grensoverschrijdende situaties. 
Welke gevolgen heeft het fi scale-eenheidregime voor de toepassing van de 
saldotoets?242 Voor wat betreft de rente op leningen die als gevolg van de fi scale 
eenheid wordt ‘weggeconsolideerd’ wordt verwezen naar paragraaf 7.5.2.3. Het 
fi scale-eenheidregime kan echter ook consequenties hebben voor de toepassing 
van de saldotoets indien een dergelijke ‘wegconsolidatie’ niet aan de orde is.
In het geval van een binnenlandse moedervennootschap die geldleningen ver-
strekt aan verbonden lichamen en een binnenlandse dochtervennootschap die 
geldleningen is verschuldigd aan dergelijke lichamen is volgens art. 10d in ver-
binding met art. 15 Wet VPB 1969 saldering van de rente mogelijk.243 Is de moe-
dervennootschap niet in Nederland gevestigd en heeft zij geen binnenlandse 
vaste inrichting dan is geen fi scale eenheid mogelijk. De rente mag dan niet 
worden gesaldeerd. Deze nadeliger behandeling levert een belemmering van 
de vrijheid van vestiging op. 
Zou de fi scale eenheid in de grensoverschrijdende situatie wel worden verleend 
dan komen de vorderingen van de buitenlandse moedermaatschappij niet voor 
op de balans van de binnenlandse vaste inrichting van de fi scale eenheid. In dat 
geval is saldering van de rente dus niet mogelijk. De belemmering wordt dan 
gerechtvaardigd door het fi scale territorialiteitsbeginsel (zie paragraaf 7.5.3).
In de spiegelbeeldige casus van een binnenlandse moedervennootschap die 
geldleningen is aangegaan bij een gelieerde vennootschap en een buitenlandse 
dochtervennootschap (zonder Nederlandse vaste inrichting) die geldleningen 
verstrekt aan dergelijke vennootschappen, is evenmin saldering van de rente 
mogelijk. In de vergelijkbare binnenlandse situatie kan de rente daarentegen 
242. Andere gevolgen van de fi scale eenheid dan het aspect van de relatie van dit instituut tot het 
fenomeen onderkapitalisatie, worden buiten beschouwing gelaten. Zie paragraaf 7.5.2.3.
243. Verondersteld wordt dat de moedervennootschap en de dochtervennootschap deel uitmaken 
van een groep in de zin van art. 10d, lid 2, Wet VPB 1969.
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wel worden gesaldeerd. Deze nadeliger behandeling levert een belemmering 
op van de vrijheid van vestiging die niet wordt gerechtvaardigd door het ter-
ritorialiteitsbeginsel.
7.5.6 De economisch dubbele belasting over de rente
Is de rente bij de debiteur in aftrek beperkt op grond van de regeling tegen 
onderkapitalisatie, dan wordt zij bij de aan Nederlandse vennootschapsbelas-
ting onderworpen crediteur niettemin in de heffi ng betrokken. In dat geval 
treedt dus economisch dubbele belasting over de rente op. Deze dubbele hef-
fi ng kan zich ook voordoen als de crediteur is onderworpen aan een buiten-
landse winstbelasting. Hierin is geen belemmering van de vrijheden gelegen.244 
7.6 Hoe zou Nederland een regel tegen onderkapitalisatie vorm 
kunnen geven in het licht van de vrijheden en de bepaling over 
non-discriminatie in de belastingverdragen?
7.6.1 Inleiding
In paragraaf 6.10.2 is een regeling tegen onderkapitalisatie beschreven die is 
gebaseerd op het arm’s length-beginsel. Op grond van deze maatregel is de 
rente op een schuld aan een gelieerd lichaam niet aftrekbaar voorzover zij niet 
zou zijn verstrekt door een onafhankelijke partij. Hierna wordt nagegaan of 
deze regeling onderscheid zou mogen maken naargelang de rente bij de cre-
diteur is onderworpen aan Nederlandse vennootschapsbelasting (de regeling 
die een dergelijk onderscheid maakt, wordt hierna aangeduid als ‘de gemodifi -
ceerde regeling tegen onderkapitalisatie’).
In de paragrafen 6.10.3 Tot en met 6.10.5 is de capital allocation approach 
beschreven. Aangezien deze benadering is geïnspireerd door de toerekening 
van eigen en vreemd vermogen aan een vaste inrichting, zal de toetsing van 
de voorgestelde aanpak aan de vrijheid van vestiging plaatsvinden in hoofd-
stuk 9 (dit hoofdstuk heeft namelijk betrekking op de toerekening van eigen en 
vreemd vermogen aan een vaste inrichting).
7.6.2 Toetsing van de arm’s length benadering
De voorgestelde regeling tegen onderkapitalisatie kan alleen van toepassing 
zijn indien een lichaam, onmiddellijk of middellijk, deelneemt aan de leiding 
244. Ook de staatssecretaris meent dat de economisch dubbele belasting over de rente niet in 
strijd komt met de vrijheden. Kamerstukken I, 2003/04, 29 210, nr. C, p. 14 (Nota) en de brief 
van 9 december 2003, AFP 2003-00901 M, antwoord op vraag 24. 
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van of het toezicht op, dan wel in het kapitaal van een ander lichaam. Bovendien 
kan zij van toepassing zijn indien eenzelfde persoon, onmiddellijk of middellijk, 
deelneemt aan de leiding van of aan het toezicht op, dan wel in het kapitaal van 
het ene en het andere lichaam. Uit de parlementaire geschiedenis van art. 8b 
blijkt dat voor het constateren van gelieerdheid van belang is dat de aandeel-
houders, de toezichthouders en/of de bestuurders voldoende zeggenschap heb-
ben om invloed uit te oefenen op de vaststelling van de prijzen voor de trans-
acties die tussen de betrokken lichamen plaatsvinden. De voorgestelde regeling 
tegen onderkapitalisatie heeft een vergelijkbare achtergrond. Zij kan namelijk 
alleen van toepassing zijn wanneer de crediteur een zekere mate van (middel-
lijke) controle uitoefent over de debiteur. Alleen dan kan de crediteur immers 
de fi nancieringswijze van de debiteur (middellijk) beïnvloeden. Zou de voor-
gestelde regeling tegen onderkapitalisatie onderscheid maken naargelang de 
rente bij de crediteur is onderworpen aan Nederlandse vennootschapsbelasting 
dan is zij in wezen vergelijkbaar met de Britse regeling tegen onderkapitalisatie 
die gold in de periode 1998 – 2004. Conform de Thincap-zaak behoeft een der-
gelijke regeling alleen te worden getoetst aan de vrijheid van vestiging.
Het komt mij voor dat de toetsing van de gemodifi ceerde regeling tegen onder-
kapitalisatie eveneens langs de lijnen van de Thin Cap zaak kan verlopen. Zij is 
daarom in beginsel belemmerend omdat de fi scale situatie van een ingezeten 
debiteur die rente is verschuldigd aan een niet-ingezeten gelieerde crediteur 
minder gunstig is dan die van de debiteur die rente is verschuldigd aan een 
ingezeten gelieerde crediteur. Deze belemmering wordt echter geneutraliseerd 
wanneer de rente die bij de debiteur niet in aftrek is gekomen op grond van een 
belastingverdrag bij de crediteur wordt geherkwalifi ceerd in dividend en dien-
tengevolge niet in de heffi ng wordt betrokken.
Wordt de belemmering niet geneutraliseerd, dan rijst de vraag of zij wordt 
gerechtvaardigd door de noodzaak om ontwijking van het nationale belasting-
recht te bestrijden. Het antwoord op deze vraag luidt in beginsel bevestigend 
aangezien de gemodifi ceerde regeling tegen onderkapitalisatie is gebaseerd 
op het arm’s length-beginsel. Zelf wanneer de voorwaarden van de transactie 
niet arm’s length zijn, is het volgens het Hof van Justitie EG echter mogelijk 
dat de belastingplichtige er zakelijke reden voor heeft. De belastingplichtige 
moet daarom in staat worden gesteld om zonder buitensporige administra-
tieve moeite bewijs aan te dragen met betrekking tot de eventuele commerciële 
redenen waarom de transactie heeft plaatsgevonden. De nationale rechter kan 
dan aan de hand van zijn specifi eke geval beoordelen of sprake is van belasting-
ontwijking.
De regeling tegen onderkapitalisatie kan ook van toepassing zijn als de vorde-
ring is verstrekt door een onafhankelijke derde. Dat is het geval wanneer zij is 
gegarandeerd door een gelieerd lichaam en zij niet of niet voor dezelfde hoofd-
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som zou zijn verstrekt zonder de garantie. De rente op deze vordering blijft dan 
buiten aanmerking bij het bepalen van de winst van de debiteur. Zij komt op 
grond van het voorgestelde vierde lid van art. 10 in aftrek bij de garantiegever. 
Deze bepaling verbindt aan de aftrek van de rente bij de garantiegever de voor-
waarde dat zij bij de debiteur op grond van het arm’s length-beginsel niet in 
mindering op de winst is gekomen. Naar het mij voorkomt, is deze eis ingevolge 
Schempp toelaatbaar. 
De gemodifi ceerde regeling tegen onderkapitalisatie valt niet onder het bereik 
van art. 24, lid 4, OESO modelverdrag aangezien zij in overeenstemming is met 
het arm’s length-beginsel. De regeling komt evenmin in strijd met het vijfde 
lid van de non-discriminatiebepaling van het OESO modelverdrag aangezien zij 
niet discrimineert op grond van het inwonerschap van de aandeelhouder. 
Het is dus mogelijk om de maatregel tegen onderkapitalisatie zo vorm te geven 
dat onderscheid wordt gemaakt naargelang de rente bij de crediteur is onder-




De beperking van de aftrek 
van de rente in het geval 
van onderkapitalisatie in 
het licht van de Moeder-
dochterrichtlijn en de Rente 
en royalty-richtlijn
8.1 Inleiding
In dit hoofdstuk wordt aan de hand van Lankhorst behandeld of de Moeder-
dochterrichtlijn in de weg kan staan aan de beperking van de aftrek van de rente 
op grond van de Nederlandse regeling tegen onderkapitalisatie. Vervolgens 
komt aan de orde of deze regeling in strijd kan zijn met de Rente- en royalty-
richtlijn.
8.2 Kan de Moeder-dochterrichtlijn de toepassing van de Nederlandse 
regeling tegen onderkapitalisatie verhinderen? 
Kan de moeder-dochterrichtlijn de toepassing van de Nederlandse regeling
De Moeder-dochterrichtlijn beoogt onder meer om dividenden en andere 
winstuitkeringen van een dochteronderneming aan haar moedermaatschap-
pij vrij te stellen van bronbelasting. Een vennootschap van een lidstaat wordt 
aangemerkt als een moedermaatschappij wanneer zij een deelneming van ten 
minste 15% bezit in het kapitaal van een vennootschap van een andere lidstaat.1 
Art. 5 Moeder-dochterrichtlijn luidt: ‘De door een dochteronderneming aan de 
moedermaatschappij uitgekeerde winst wordt vrijgesteld van bronbelasting.’ 
De kwestie of de Moeder-dochterrichtlijn in de weg kan staan aan een nationale 
regel tegen onderkapitalisatie is zijdelings aan de orde geweest in Lankhorst.2
1. Met ingang van 2009 wordt dit percentage verlaagd naar 10%. Zie art. 1 lid 1 onderdeel a 
Moeder-dochterrichtlijn.
2. HvJ EG 12 december 2002, zaak C-324/00 (Lankhorst).
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In Lankhorst had een Nederlandse besloten vennootschap een lening verstrekt 
van DM 3 mio aan haar Duitse kleindochter, Lankhorst-Hohorst GmbH. De lening 
had een looptijd van tien jaar en een variabele rente die eind 1997 4,5% bedroeg. 
De lening was voorzien van een patronaatsverklaring op grond waarvan de cre-
diteur af zou zien van de terugbetaling van de lening wanneer tegen haar Duitse 
kleindochter vorderingen zouden worden ingesteld door derden-schuldeisers. 
De opbrengst van de lening werd door de Duitse kleindochter gebruikt om een 
lening die zij was aangegaan bij een kredietinstelling, grotendeels af te lossen. 
Voor 2001 kon art. 8a KStG, waarin de Duitse regels over onderkapitalisatie zijn 
opgenomen, alleen van toepassing zijn als de lening was verstrekt door een bui-
tenlandse of een vrijgestelde crediteur. Had een dergelijke crediteur een aan-
merkelijk belang in de debiteur, dan werd de rente aangemerkt als een verkapte 
winstuitdeling voor zover de aandeelhouderslening hoger was dan drie keer de 
(indirecte) deelneming van die aandeelhouder in het kapitaal van de debiteur. 
De Duitse kleindochter had een negatief eigen vermogen. In de aanslagen over 
de boekjaren 1997 en 1998 stelde de Duitse fi scus de rente die door de Duitse 
kleindochter was betaald daarom gelijk aan verkapte winstuitdelingen in de zin 
van art. 8a KStG. 
Op grond van art. 8a KStG werd de rente die Lankhorst-Hohorst GmbH had 
betaald aan haar Nederlandse grootmoedermaatschappij belast als een verkapt 
dividend tegen een tarief van 30%, de zogenoemde ‘Ausschüttungsbelastung’. 
Deze belasting was in het toenmalige Duitse systeem een vennootschapsbelas-
ting die verschuldigd was ter zake van de uitdeling van (verkapt) dividend.3 
Deze heffi ng hing samen met het destijds geldende verrekeningsstelsel op 
grond waarvan Duitse aandeelhouders recht hadden op verrekening van deze 
belasting met de belasting die zijzelf over het dividend verschuldigd waren. 
Voor de toepassing van de Ausschüttungsbelastung konden verliezen van de 
uitkerende vennootschap niet verticaal worden gecompenseerd.4 
3. Over de winst die niet werd uitgekeerd, werd vennootschapsbelasting geheven naar een 
tarief van 45%.
4. Zie P. Tardivy, M Schliessl, A Haelterman, M. Sunderman, R. Berner, ‘Parent Subsidiary 
 Directive: the Long Reach of Athinaiki’, International Tax Review 2002/3, p. 11-18 en de 
punten 111 en 112 van de conclusie van 26 september 2002 van advocaat-generaal J. Mischo 
bij Lankhorst-Hohorst GmbH, zaak C-324/00. Kofl er wijst op het verschillende karakter van 
de Ausschüttungsbelastung naargelang de debiteur in een winstpositie of een verliespositie 
verkeerde. Keerde een verliesgevende debiteur dividend uit dan werd deze belasting gehe-
ven naar een tarief van 30%. Zou geen dividend zijn uitgekeerd dan was vanwege het verlies 
geen vennootschapsbelasting verschuldigd geweest. Wanneer een winstgevende debiteur 
dividend uitkeerde, werd de Ausschüttungsbelastung eveneens geheven naar een tarief van 
30%. Zou geen dividend zijn uitgekeerd, dan was over de winst 45% vennootschapsbelasting 
geheven. In het laatste geval zou de Ausschüttungsbelastung naar zijn mening niet als bron-
belasting zijn te beschouwen aangezien de dividenduitkering resulteerde in een verlaging 
van het tarief van de Duitse vennootschapsbelasting van 45% naar 30%. G.W. Kofl er, ‘The → 
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In zijn conclusie ging advocaat-generaal Mischo in op de vraag of de Aus-
schüttungsbelastung als een bronbelasting5 in de zin van art. 5, lid 1, Moeder-
dochterrichtlijn was te beschouwen. De Duitse regering stelde dat de belasting 
die over het verkapt dividend was geheven geen bronbelasting was maar een 
vennootschapsbelasting. De advocaat-generaal was echter op grond van Epson 
van mening dat het feit dat de Ausschüttungsbelastung naar Duits recht een 
vennootschapsbelasting was, niet betekende dat zij voor de toepassing van de 
Moeder-dochterrichtlijn geen bronbelasting kon zijn.6 Hij ging daarom aan de 
hand van Athinaiki Zythopoiia7 na of de Ausschüttungsbelastung als zodanig 
kon kwalifi ceren. In de eerste plaats stelde hij vast dat in het onderhavige geval 
het belastbare feit de uitkering van dividend was en dat de belastingheffi ng 
rechtstreeks was gekoppeld aan de omvang van de gedane uitkering.8 Boven-
dien constateerde hij dat de belastingplichtige het verkapte dividend niet kon 
compenseren met verliezen uit voorgaande jaren.9 Op deze gronden kwam de 
advocaat-generaal tot de conclusie dat de Ausschüttungsbelastung een bronbe-
lasting was als bedoeld in art. 5, lid 1, Moeder-dochterrichtlijn. Deze bepaling 
stond daarom naar zijn mening in de weg aan de uitsluiting van de renteaftrek 
op grond van art. 8a van de Duitse vennootschapsbelasting.10 
Het komt mij voor dat de advocaat-generaal deze conclusie te snel trok. In de 
eerste plaats was de Ausschüttungsbelastung naar mijn mening geen bronbe-
lasting omdat de belastingplichtige niet ‘de houder van de waardepapieren’11 
was. De Ausschüttungsbelastung werd immers geheven van Lankhorst en niet 
relationship between the arm’s-length principle in the OECD Model Treaty and EC Tax Law’, 
Journal of International Taxation, February 2005, p. 42. 
5. De term ‘bronbelasting’ is niet gedefi nieerd. Wel bepaalt art. 7 lid 1 Moeder-dochterrichtlijn 
dat met bronbelasting niet is gedoeld op de vervroegde betaling of vooruitbetaling van 
vennootschapsbelasting aan de lidstaat waarin de dochteronderneming is gevestigd, die in 
samenhang met een uitkering van winst aan de moedermaatschappij wordt verricht.
6. Uit dit arrest volgt namelijk dat deze term niet is beperkt tot nauwkeurig bepaalde soorten 
van nationale belastingen zoals de dividendbelasting. HvJ EG 8 juni 2000, zaak C-375/98 
(Epson Europe BV), r.o. 22.
7. HvJ EG 4 oktober 2001, zaak C-294/99 (Athinaiki Zythopoiia). 
8. Punt 113 van de conclusie van 26 september 2002 van A-G Mischo bij Lankhorst-Hohorst 
GmbH, zaak C-324/00.
9. Punt 114 van de conclusie van 26 september 2002 van A-G Mischo bij Lankhorst-Hohorst 
GmbH, zaak C-324/00. 
10. Ook het argument van de Commissie dat de Duitse regeling tegen onderkapitalisatie een 
voorschrift was ter bestrijding van fraude en misbruik zoals bedoeld in art. 1 lid 2 moeder-
dochterrichtlijn, werd door de advocaat-generaal verworpen. De regeling van art. 8a KStG 
was immers van toepassing op elke situatie waarin de zetel van de moedermaatschappij 
buiten Duitsland was gelegen. De Duitse regeling voor onderkapitalisatie had daarom niet 
specifi ek het oogmerk om volstrekt kunstmatige transacties die bedoeld zijn om de Duitse 
belastingwetgeving te omzeilen van een belastingvoordeel uit te sluiten.
11. Zie HvJ EG 26 juni 2008, zaak C-284/06 (Burda), r.o. 54 en 55. Zie ook HvJ EG 8 juni 2000, 
zaak C-375/98 (Epson), r.o. 23.
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van haar moedervennootschap. Bovendien liet hij na om te onderzoeken of de 
rente als uitgekeerde winst was te beschouwen.12 Dat kan erop duiden dat hij 
ervan uitging dat de rente als uitgekeerde winst had te gelden omdat zij naar 
Duits fi scaal recht als een verkapt dividend werd behandeld. In dat geval had 
de advocaat-generaal echter moeten motiveren waarom de interpretatie van 
de term ‘uitgekeerde winst’ kon worden afgeleid uit het Duitse fi scale recht. 
Indien een term die wordt gebruikt in het gemeenschapsrecht ook voorkomt in 
de wet van een lidstaat dan volgt hier namelijk niet uit dat deze term conform 
de nationale wetgeving moet worden uitgelegd. Het gemeenschapsrecht heeft 
immers een eigen terminologie.13 Wanneer haar inhoud af zou hangen van het 
recht van de lidstaten, zouden de regels van het gemeenschapsrecht niet binnen 
de gehele Unie dezelfde betekenis hebben. Het Hof van Justitie EG staat daarom 
in beginsel een uniforme interpretatie van het gemeenschapsrecht voor.14 De 
advocaat-generaal verzuimde verder om na te gaan of de crediteur een moeder-
maatschappij was in de zin van art. 5, lid 1, Moeder-dochterrichtlijn. 
Het Hof van Justitie EG kwam niet toe aan de vraag of de Moeder-dochterricht-
lijn de toepassing van art. 8a KStG kon verhinderen omdat het besliste dat de 
toepassing van deze regel in strijd kwam met de vrijheid van vestiging. De Com-
missie meende dat een bevestigende beantwoording: ‘would have the effect of 
totally prohibiting any so-called “thin capitalisation” rules’.15 Inmiddels is ech-
ter in Oy AA met zoveel woorden beslist dat de Moeder-dochterrichtlijn geen 
betrekking heeft op vennootschapsbelasting die wordt geheven van een doch-
teronderneming: ‘Richtlijn 90/435 heeft (...) geen betrekking op de eerste belas-
ting van inkomsten uit bedrijfsactiviteiten van een dochteronderneming.’16
Is art. 10d Wet VPB 1969 in overeenstemming met art. 5, lid 1, Moeder-doch-
terrichtlijn? De Nederlandse regeling tegen onderkapitalisatie is onderdeel van 
de vennootschapsbelasting. Anders dan de Duitse Ausschüttungsbelastung is 
het belastbare feit voor de toepassing van de Nederlandse vennootschapsbe-
lasting niet de uitkering en de omvang van winstuitdelingen maar het genieten 
van winst uit onderneming. De Nederlandse vennootschapsbelasting is daarom 
geen bronbelasting in de zin van de Moeder-dochterrichtlijn. Het komt mij voor 
dat art. 10d Wet VPB 1969 alleen al om deze reden in overeenstemming is met 
art. 5, lid 1, Moeder-dochterrichtlijn.
12. In dezelfde zin O.C.R. Marres in punt 5 van zijn noot bij HvJ EG 12 december 2002, zaak 
C-324/00 (Lankhorst), BNB 2003/170c*.
13. HvJ EG 6 oktober 1982, zaak C-283/81 (CILFIT), r.o. 19.
14. Zie N. Reich, Understanding EU law, Objectives, Principles and Methods of Community Law, 
Antwerpen-Oxford: Intersentia 2005, p. 27.
15. Daaraan voegde de Commissie het volgende toe: The Commission believes that such rules 
are a useful tool in achieving fair taxation Zie punt 103 van de conclusie van 26 september 
2002 van A-G Mischo bij Lankhorst-Hohorst GmbH, zaak C-324/00.
16. HvJ EG 18 juli 2007, zaak C-231/05, (Oy AA), r.o. 27.
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8.3 Kan de Rente- en royaltyrichtlijn de toepassing van de 
Nederlandse regeling tegen onderkapitalisatie verhinderen?
Kan de Rente- en royaltyrichtlijn de toepassing van de Nederlandse regeling
De Rente- en royaltyrichtlijn beoogt een gelijke fi scale behandeling van nati-
onale en transnationale uitkeringen van interest.17 De richtlijn wil dit doel 
bereiken door de belasting op uitkeringen van interest in de lidstaat waar zij 
ontstaan18 af te schaffen19 (de lidstaat waar de interest ontstaat wordt hierna 
aangeduid als ‘de bronstaat’).20, 21
Art. 1 bepaalt voor zover relevant: ‘Uitkeringen van interest (...) die ontstaan 
in een lidstaat, worden vrijgesteld van alle belastingen in die bronstaat (door 
inhouding dan wel door aanslag) (...).’ Wanneer een bronstaat de aftrek van de 
rente weigert, wordt in feite vennootschapsbelasting geheven over de rente. 
Volgens Weber is het denkbaar dat de vennootschapsbelasting over de rente in 
dat geval is te beschouwen als een belasting door aanslag als bedoeld in art. 1, 
lid 1, van de richtlijn. De richtlijn zou dan in de weg kunnen staan aan een bepa-
ling die de aftrek van de rente verbiedt voor zover een vaste verhouding tussen 
het eigen en het vreemd vermogen wordt overschreden.22 Hier valt echter tegen 
in te brengen dat de vennootschapsbelasting geen belasting is op de rente maar 
een belasting op de winst.
17. Zie punt 4 van de preambule van de Rente- en royaltyrichtlijn. Overigens beoogt de Rente- 
en royaltyrichtlijn ook een gelijke fi scale behandeling van nationale en transnationale 
uitkeringen van royalty’s. Omdat royalty’s voor dit onderzoek niet van belang zijn, worden zij 
verder buiten beschouwing gelaten.
18. Uitkeringen worden geacht in een lidstaat te ontstaan wanneer zij worden uitbetaald door 
een onderneming van een lidstaat of een in die lidstaat gelegen vaste inrichting van een 
onderneming van een andere lidstaat. Een vaste inrichting wordt op grond van art. 1, lid 3, 
Rente- en royaltyrichtlijn alleen als uitbetaler van de rente behandeld als de rente voor de 
vaste inrichting in de bronstaat aftrekbaar is. 
19. Art. 1 van de Rente- en royaltyrichtlijn stelt de rente die is ontstaan in een lidstaat vrij van 
alle belastingen in die staat wanneer een onderneming van een andere lidstaat de uitein-
delijke gerechtigde tot de rente is. De vrijstelling is eveneens van toepassing wanneer een 
in een andere lidstaat gelegen vaste inrichting van een onderneming van een lidstaat de 
uiteindelijke gerechtigde tot de rente is.
20. Vooralsnog schaft de richtlijn deze belasting slechts af voor uitkeringen van interest tussen 
verbonden ondernemingen van verschillende lidstaten en tussen vaste inrichtingen van deze 
ondernemingen. Uiterlijk in 2006 zal worden bezien of de werkingssfeer van de richtlijn 
moet worden uitgebreid. Zie punt 9 van de preambule en art. 8 van de Rente- en royalty-
richtlijn.
21. Op 30 december 2003 heeft de Commissie een voorstel ingediend tot wijziging van de 
Rente- en royaltyrichtlijn. Zie COM (2003/841). Daarin wordt onder meer voorgesteld om in 
art. 1 de aanvullende eis op te nemen dat de uiteindelijke gerechtigde tot de rente effectief 
moet zijn onderworpen aan een belasting over de rente. 
22. D. Weber, ‘The proposed EC Interest and Royalty Directive’, EC Tax Review 2000/1, p. 26/27 
en D.M. Weber, ‘Debt-equity ratio om thin capitalisation problemen te voorkomen?’, WFR 
2003/6518, p. 315-316. 
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In de tweede plaats zou het volgens Weber verdedigbaar zijn om uit art.1, lid 3, 
Rente- en royaltyrichtlijn af te leiden dat de richtlijn uitgaat van een systeem 
waarin de rente aftrekbaar is bij de debiteur en belast bij de crediteur. Daar 
is namelijk bepaald dat een vaste inrichting alleen als uitbetaler van de rente 
wordt beschouwd als de rente in het bronland aftrekbaar is. Naar het mij voor-
komt, bevat art. 1, lid 3, van de richtlijn evenwel niet het beginsel dat de rente 
aftrekbaar hoort te zijn. Er staat naar mijn mening niet meer dan dat een vaste 
inrichting alleen als uitbetaler van de rente wordt behandeld voorzover de rente 
in de bronstaat in aftrek komt.23 Bovendien blijkt uit art. 4, lid 2, Moeder-doch-
terrichtlijn dat een dergelijk beginsel niet bestaat. In deze bepaling is namelijk 
geregeld dat de lidstaten bevoegd blijven om te bepalen dat lasten (waaronder 
de rente) die betrekking hebben op een deelneming niet aftrekbaar zijn van de 
belastbare winst van de moedermaatschappij. De Rente- en royaltyrichtlijn kan 
daarom, naar het mij voorkomt, niet in de weg staan aan de toepassing van art. 
10d Wet VPB 1969.
23. In dezelfde zin R.P.W.M. Brandsma, Fiscale onderkapitalisatie van vennootschappen, FM nr. 111, 
Deventer: Kluwer 2004, p. 127.
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HOOFDSTUK 9
De toepassing van de regels 
tegen onderkapitalisatie op 
een vaste inrichting
9.1 Inleiding
In dit hoofdstuk wordt in paragraaf 9.2 nagegaan welke eisen de bepaling over 
winst uit onderneming uit het OESO-modelverdrag stelt aan de kapitalisatie 
van een vaste inrichting. Daarbij gaat het in de eerste plaats om de vraag of 
de rente op een ‘interne’ lening tussen het hoofdhuis en de vaste inrichting in 
aanmerking kan komen. In de tweede plaats wordt onderzocht welke eisen art. 
7 OESO-modelverdrag stelt aan de verhouding tussen het eigen en het vreemd 
vermogen van de vaste inrichting. In de derde plaats komt aan de orde of art. 7, 
lid 3, OESO-modelverdrag voorschrijft dat rente op schulden die toerekenbaar 
zijn aan een vaste inrichting ook daadwerkelijk in aftrek moeten komen bij het 
berekenen van de fi scale winst. 
Wanneer de woonstaat ten aanzien van de kapitalisatie van een vaste inrichting 
een andere benadering volgt dan de staat van de vaste inrichting, kan dubbele 
belasting of zogenoemde double non-taxation optreden. In paragraaf 9.3 wordt 
bezien of art. 23 OESO-modelverdrag, de bepaling over de voorkoming van dub-
bele belasting, in dat geval de dubbele belasting respectievelijk de double non-
taxation kan wegnemen.
Vervolgens wordt in paragraaf 9.4 behandeld of de conclusies die in de para-
grafen 9.2 en 9.3 over de kapitalisatie van de vaste inrichting zijn getrokken, in 
overeenstemming zijn met de vrijheid van vestiging. Ook wordt nagegaan of 
deze conclusies in overeenstemming zijn met art. 24, lid 3, OESO-modelverdrag 
dat bepaalt dat een vaste inrichting van een onderneming van de andere staat, 
door de vaste inrichtingstaat fi scaal niet ongunstiger mag worden behandeld 
dan vergelijkbare ondernemingen van de vaste inrichtingstaat.
In paragraaf 9.5 komt aan de orde of de jurisprudentie van de Hoge Raad over 
de kapitalisatie van een vaste inrichting in overeenstemming is met de onder-
zochte internationale regels. Bovendien wordt in deze paragraaf besproken of 
de Nederlandse regeling tegen onderkapitalisatie voor zover zij van toepassing 
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is bij de berekening van de winst van een vaste inrichting aan deze regels vol-
doet. Ten slotte wordt in paragraaf. 9.6 het wenselijk recht behandeld. 
9.2 Welke eisen stelt art. 7 OESO-modelverdrag aan de kapitalisatie 
van de vaste inrichting? 
Welke eisen stelt art. 7 OESO-modelverdrag aan de kapitalisatie van de vaste inrichting?
9.2.1 Inleiding
In art. 7, lid 1, OESO-modelverdrag is bepaald dat een onderneming die wordt 
gedreven door een inwoner van een staat niet zal worden belast in de andere 
staat tenzij de onderneming in de andere staat een bedrijf uitoefent door mid-
del van een vaste inrichting. In dat geval mag de andere staat belasting heffen 
over de winst uit onderneming die toerekenbaar is aan de vaste inrichting. Art. 
7, lid 2 regelt dat de toerekening van de winst aan de vaste inrichting geschiedt 
op grond van de zelfstandigheidsfi ctie. Deze fi ctie houdt in dat aan de vaste 
inrichting de voordelen worden toegerekend alsof zij een zelfstandige maar 
overigens met de vaste inrichting vergelijkbare onderneming is die op arm’s 
length voorwaarden transacties aangaat met de onderneming waarvan zij een 
vaste inrichting is.
Over de reikwijdte van de zelfstandigheidsfi ctie bestaan verschillende opvat-
tingen die zich van elkaar onderscheiden door de mate waarin de fi ctie wordt 
doorgevoerd dat de vaste inrichting een zelfstandige onderneming is.1 Zo wordt 
in de leer van het gedeelte slechts winst aan een vaste inrichting toegerekend 
voorzover deze ook deel uitmaakt van de generale winst. In deze leer wordt de 
winst van de vaste inrichting weliswaar vastgesteld alsof zij een zelfstandige 
onderneming is, maar de zelfstandigheidsfi ctie wordt niet zo ver doorgevoerd 
dat fi scaalrechtelijk transacties tussen het hoofdhuis en de vaste inrichting in 
aanmerking worden genomen.2 
In de leer van de absolute zelfstandigheid wordt de winst van een vaste inrich-
ting eveneens bepaald alsof zij een zelfstandige onderneming is, maar wordt 
daaraan niet de eis gesteld dat de toegerekende winst tevens deel uitmaakt 
van de generale winst. Als gevolg daarvan kan de som van de winst die wordt 
toegerekend aan de diverse onderdelen van de generale onderneming hoger of 
1. Zie voor een kort overzicht van de interpretatie van de zelfstandigheidsfi ctie in een aantal 
landen P. Baker, R.S. Collier, The attribution of profi ts to permanent establishments, Cahiers de 
droit fi scal international Volume 91b, Amersfoort: Sdu 2006, General Report, p. 38.
2. Romyn wijst op het doel van de zelfstandigheidsfi ctie dat met zich zou brengen om de fi ctie 
niet verder door te voeren dan nodig is om te komen tot een verantwoorde winstberekening. 
Hieruit zou volgen dat het niet nodig is om interne betalingen in aanmerking te nemen, 
omdat de winst van een vaste inrichting ook kan worden berekend door externe kosten toe 
te rekenen. Zie M. Romyn, Internationaal Belastingrecht, Tilburg: Boekhandel Gianotten 1999, 
p. 29.
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lager zijn dan de winst van de generale onderneming als geheel. In het kader 
van de leer van de absolute zelfstandigheid kan de fi ctie dat de vaste inrichting 
een zelfstandige onderneming is op verschillende wijzen worden ingevuld. Zo 
is het mogelijk om de zelfstandigheidsfi ctie zo ver door te voeren dat wordt 
gefi ngeerd dat de vaste inrichting een afzonderlijke rechtspersoon is. Het gevolg 
hiervan is dat transacties tussen het hoofdhuis en de vaste inrichting in aanmer-
king worden genomen hoewel deze civielrechtelijk niet bestaan. Maar ook een 
minder vergaande invulling van de zelfstandigheidsfi ctie is denkbaar waarin 
huur-, leen- en licentie-overeenkomsten tussen het hoofdhuis en de vaste 
inrichting slechts onder voorwaarden of zelfs geheel niet in aanmerking komen.
In de leer van het gedeelte wordt aan de kapitalisatie van de vaste inrichting de 
eis gesteld dat het eigen en het vreemd vermogen van de vaste inrichting ook in 
de generale onderneming aanwezig is.3
In deze leer komt de rente op een interne lening tussen het hoofdhuis en de 
vaste inrichting niet in aanmerking. 
Is de absolute zelfstandigheid van de vaste inrichting het uitgangspunt, dan 
hangt de kapitalisatie van de vaste inrichting af van de mate waarin de fi c-
tie wordt doorgevoerd dat de vaste inrichting een zelfstandige onderneming 
is. Wordt de vaste inrichting als een willekeurige zelfstandige onderneming 
gezien, dan wordt haar eigen en vreemd vermogen bepaald alsof zij een zelf-
standige onderneming is, maar wordt daaraan niet de eis gesteld dat het toege-
rekende vermogen ook voorkomt op de balans van de generale onderneming.4 
Bovendien mag de vaste inrichting de rente op een interne lening ten laste van 
haar resultaat brengen.5 Is men daarentegen van mening dat de zelfstandig-
3. Zie I.J.J. Burgers, Taxation and Supervision of Profi ts of International Banks, a Comparative Study 
of Banks and Other Enterprises, Amsterdam: IBFD Publications 1991, p. 350.
4. Hij schrijft: ‘De zelfstandigheidsfi ctie nu brengt met zich mee dat de vaste inrichting geacht 
wordt over hetzelfde eigen vermogen te beschikken als een willekeurige zelfstandige onder-
neming die overigens (dat wil zeggen afgezien van de omstandigheid dat de vaste inrichting 
deel uitmaakt van een elders gevestigd lichaam) in dezelfde omstandigheden verkeert.’ 
C. van Raad, ‘De bepaling van het fi scale eigen vermogen van de vaste inrichting van een 
bank’, WFR 1985/5697, p. 1146.
5. In de woorden van Van Raad: ‘Met betrekking tot interne interest zou de zelfstandigheids-
fi ctie (...) meebrengen dat ten aanzien van gelden die de vaste inrichting ontvangt van de 
generale onderneming uit haar eigen fondsen (dus zonder dat de generale onderneming 
daarvoor zelf gelden leent), interest ten laste van het resultaat van de vaste inrichting wordt 
gebracht. Dit zou namelijk ook gebeuren indien een zelfstandige onderneming gelden van 
een geheel van haar onafhankelijke onderneming zou lenen.’ C. van Raad, Cursus Belasting-
recht (Internationaal belastingrecht), 2.9.2.C.c. Ten aanzien van de kapitalisatie van een vaste 
inrichting merkt hij het volgende op: ‘Voorzover het door de generale onderneming aan de 
vaste inrichting ter beschikking gestelde kapitaal aangemerkt moet worden als eigen vermo-
gen van de vaste inrichting, kan met betrekking tot dit kapitaal geen interestvergoeding bij 
de vaste inrichting in aanmerking worden genomen (in de prealabele veronderstelling dat → 
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heidsfi ctie niet zo ver moet worden doorgevoerd dat fi scaalrechtelijk transac-
ties tussen het hoofdhuis en de vaste inrichting kunnen bestaan, dan blijft de 
rente op interne leningen buiten aanmerking.
In paragraaf 9.2 wordt in de eerste plaats nagegaan welke eisen de bepaling 
over winst uit onderneming uit het OESO-modelverdrag stelt aan de kapitalisa-
tie van de vaste inrichting. In dit kader wordt in de eerste plaats ingegaan op de 
vraag of de rente op een ‘interne’ lening tussen het hoofdhuis en de vaste inrich-
ting in aanmerking komt. In de tweede plaats komt aan bod welke eisen art. 7 
OESO-modelverdrag stelt aan de verhouding tussen het eigen en het vreemd 
vermogen van de vaste inrichting. De kwestie of de leer van het gedeelte of de 
leer van de absolute zelfstandigheid de voorkeur verdient, komt slechts aan de 
orde voor zover zij in dat kader van belang is. Beide vragen worden beantwoord 
aan de hand van:
– de tekstuele interpretatie van art. 7 OESO-modelverdrag (paragraaf 9.2.2);
– het commentaar op deze bepaling (paragraaf 9.2.3);
– deel 1 van de discussion draft on attribution of profi ts to permanent estab-
lishment die de OESO in 2001 heeft gepubliceerd, op 2 augustus 2004 en 
21 december 2006 heeft herzien en op 17 juli 2008 defi nitief heeft vastge-
steld (het Report on the attribution of profi ts to permanent establishments 
wordt hierna aangehaald als ‘het permanent establishment report’). Deel 
1 van het permanent establishment report is het onderwerp van paragraaf 
9.2.4, en
– het concept-commentaar op deze bepaling (paragraaf 9.2.5).
Voor fi nanciële instellingen gelden aparte regels omdat het inlenen en uitle-
nen van geld behoort tot hun normale bedrijfsactiviteiten. Deze regels worden 
behandeld in paragraaf 9.2.6. Het onderwerp van paragraaf 9.2.7 is of art. 7, 
lid 3, OESO-modelverdrag voorschrijft dat kosten die toerekenbaar zijn aan een 
vaste inrichting ook daadwerkelijk in aftrek moeten komen bij het berekenen 
van de fi scale winst. Het onderwerp van paragraaf 9.2.8 is of en zo ja, in hoe-
verre de bepaling over winst uit onderneming in de Nederlandse belastingver-
dragen wat betreft de kapitalisatie van de vaste inrichting verschilt van art. 7 
OESO-modelverdrag. Ten slotte wordt in paragraaf 9.2.9 besproken welke eisen 
de onderzochte internationale regels stellen aan de kapitalisatie van de vaste 
inrichting.
het gehele, door de generale onderneming aan de vaste inrichting ter beschikking gestelde 
bedrag door de generale onderneming was geleend, zodat er sprake is van externe interest). 
De volgende vraag is dan natuurlijk aan de hand van welke norm het aan de vaste inrichting 
verstrekte kapitaal onderscheiden moet worden in fi ctief eigen kapitaal en leenkapitaal. 
Hiervoor zal dienen te worden nagegaan hoe het met deze verdeling gesteld is bij zelfstan-
dige ondernemingen die met de vaste inrichting vergelijkbaar zijn wat betreft de aard van 
hun bedrijvigheid.’ C. van Raad, Cursus Belastingrecht (Internationaal belastingrecht), 2.9.2.C.c.
→
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9.2.2 Tekstuele interpretatie van art. 7 OESO-modelverdrag
Art. 7, lid 1, OESO-modelverdrag luidt: ‘The profi ts of an enterprise of a Con-
tracting State shall be taxable only in that State unless the enterprise carries 
on business in the other Contracting State through a permanent establishment 
situated therein. If the enterprise carries on business as aforesaid, the profi ts 
of the enterprise may be taxed in the other State but only so much of them as 
is attributable to that permanent establishment.’ Een onderneming die wordt 
gedreven door een inwoner van de ene staat zal niet worden belast in de andere 
staat, tenzij de onderneming in de andere staat een bedrijf uitoefent door mid-
del van een vaste inrichting. De voordelen van de onderneming mogen slechts 
in de andere staat worden belast in zoverre zij toerekenbaar zijn aan de vaste 
inrichting in de andere staat. 
Hemmelrath trekt hieruit de conclusie dat alleen winst aan een vaste inrichting 
kan worden toegerekend als deze tevens deel uitmaakt van de wereldwinst: ‘Das 
auch nach den MA nur Gewinne besteuert werden sollen, die das Unternehmen 
tatsächlich erzielt hat, wird deutlich, wenn man Art. 7, Abs. 2 in Verbindung mit 
Abs. 1 sieht. Nach Abs. 1 Satz 2 können, wenn das Unternehmen seine Tätigkeit 
im anderen Vertragsstaat durch eine dort gelegene Betriebsstätte ausübt, “die 
Gewinne des Unternehmens” im Betriebsstättenstaat besteuert werden. Diese 
Formulierung belässt dem Betriebsstättenstaat die Besteuerung nicht nur dem 
Grunde nach, sie enthält auch eine quantitative Aussage: der Betriebsstätte 
können nur solche Gewinne zugerechnet werden, die gleichzeitig Gewinne des 
Unternehmens sind.’6 
Van Raad weerspreekt echter dat de tekst van het eerste lid van art. 7 zo zwaar 
moet wegen. Hij is van mening dat het eerste lid van art. 7 slechts een intro-
ductie is op de regel die wordt gegeven in het tweede lid waarin geen link 
wordt gelegd tussen de vaste-inrichtingwinst en de wereldwinst.7 Art. 7, lid 2, 
OESO-modelverdrag luidt: ‘Subject to the provisions of paragraph 3, where an 
enterprise of a Contracting State carries on business in the other Contracting 
State through a permanent establishment situated therein, there shall in each 
Contracting State be attributed to that permanent establishment the profi ts 
which it might be expected to make if it were a distinct and separate enterprise 
en gaged in the same or similar activities under the same or similar conditions 
6. Zie A. Hemmelrath in K. Vogel, M Lehner, Doppelbesteuerungsabkommen Kommentar, 4. Auf-
lage, München, Verlag C.H. Beck 2003, p. 734. Hij voert ook de historische ontwikkeling van 
art. 7 als argument aan voor deze stelling. Zie ook M. Romyn, Internationaal Belastingrecht, 
Tilburg: Boekhandel Gianotten 1999, p. 32.
7. C. van Raad, ‘Deemed Expenses of a Permanent Establishment under Article 7 of the OECD 
Model’, Intertax 2000-6/7, p. 253.
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and dealing wholly independently with the enterprise of which it is a perma-
nent establishment.’8 
De toerekening van de winst aan de vaste inrichting geschiedt op grond van 
deze bepaling op basis van de zogenoemde zelfstandigheidsfi ctie. Deze fi ctie 
houdt in dat aan de vaste inrichting de voordelen worden toegerekend alsof zij 
een zelfstandige maar overigens met de vaste inrichting vergelijkbare onder-
neming is die op arm’s length voorwaarden transacties aangaat met de onder-
neming waarvan zij een vaste inrichting is. De bewoordingen van art 7, lid 2, 
OESO-modelverdrag pleiten volgens Burgers voor een absolute zelfstandigheid 
van de vaste inrichting.9
In art. 7, lid 3, OESO-modelverdrag is bepaald dat bij het vaststellen van de winst 
van een vaste inrichting de kosten in aftrek komen die zijn gemaakt ten behoeve 
van de vaste inrichting: ‘In determining the profi ts of a permanent establish-
ment, there shall be allowed as deductions expenses which are incurred for 
the purposes of the permanent establishment including executive and general 
administrative expenses so incurred, whether in the State in which the perma-
nent establishment is situated or elsewhere.’ Art. 7, lid 3, OESO-modelverdrag 
wil tot uitdrukking brengen dat ook kosten die buiten de vaste inrichtingjuris-
dictie ten behoeve van de vaste inrichting zijn gemaakt in aanmerking moeten 
komen bij de berekening van haar winst.10 In dat geval wordt het werkelijke 
bedrag van deze kosten aan de vaste inrichting toegerekend.11 Uit de tekst van 
de bepaling blijkt, naar het mij voorkomt, niet of de rente op een ‘interne’ lening 
tussen het hoofdhuis en de vaste inrichting in aanmerking kan komen.
In art. 7, lid 3, van de United Nations Model Double Taxation Convention 
Between Developed and Developing Countries (‘het VN-modelverdrag’) is wel 
tot uitdrukking gebracht dat geen aftrek is toegestaan van betalingen van rente 
tussen de vaste inrichting en andere onderdelen van de generale onderneming. 
Voor banken wordt echter een uitzondering op deze regel gemaakt.12 
8. Art. 7, lid 4, noemt een andere methode om winst aan een vaste inrichting toe te rekenen: 
de zogeheten indirecte methode, ook wel aangeduid met causale winstsplitsing. In deze me-
thode wordt de totale winst van de onderneming over haar verschillende delen verdeeld. Zij 
is echter alleen toegestaan wanneer het resultaat in overeenstemming is met de zelfstandig-
heidsfi ctie van het tweede lid van art. 7.
9. Zie I.J.J. Burgers, Taxation and Supervision of Profi ts of International Banks, a Comparative Study 
of Banks and Other Enterprises, Amsterdam: IBFD Publications Amsterdam 1991, p. 490.
10. Punt 16 van het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag. 
11. Punt 16 van het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag. 
12. De eerste volzin van het derde lid van art. 7 van het VN-modelverdrag is inhoudelijk gelijk 
aan art. 7, lid 3, van het OESO-modelverdrag. De tweede volzin van het derde lid van art. 
7 van het VN-modelverdrag ontbreekt echter in art. 7, lid 3, OESO-modelverdrag en luidt: 
‘However, no such deduction shall be allowed in respect of amounts, if any, paid (otherwise 
than towards reimbursement of actual expenses) by the permanent establishment to → 
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Uit de tekst van art. 7 OESO-modelverdrag blijkt dus niet expliciet of interne 
rente in aanmerking komt bij de toerekening van de winst aan een vaste inrich-
ting. Art. 7, lid 3, VN-modelverdrag biedt deze duidelijkheid wel. Volgens dit 
verdrag komt interne rente niet in aanmerking (voor banken geldt een uitzon-
dering). Over de verhouding tussen het eigen en het vreemd vermogen van een 
vaste inrichting bieden de bewoordingen van art. 7 OESO-modelverdrag naar 
mijn mening evenmin uitkomst.
9.2.3 Het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag
9.2.3.1 Komt de rente op een interne lening tussen het hoofdhuis en de vaste 
inrichting in aanmerking? 
Het uitgangspunt bij het toerekenen van de winst is de boekhouding van de 
vaste inrichting: ‘they will naturally form the starting point for any processes of 
adjustment in case adjustment is required to produce the amount of properly 
attributable profi ts’.13 De zelfstandigheidsfi ctie geeft de fi scus niet het recht om 
hypothetische winstcijfers te construeren: ‘it is always necessary to start with 
the real facts of the situation as they appear from the business records of the 
permanent establishment and to adjust as may be shown to be necessary the 
profi t fi gures which those facts produce’.14 
Wanneer in de boekhouding transacties zijn verwerkt tussen het hoofdhuis en 
de vaste inrichting rijst de vraag of daarmee rekening mag worden gehouden: 
‘This raises the question as to what extent such accounts should be relied upon 
when they are based on agreements between the head offi ce and its perma-
nent establishments (or between the permanent establishments themselves). 
Clearly, such internal agreements cannot qualify as legally binding contracts.’15 
Gaat het om reële transacties die op dezelfde wijze in de boekhouding van 
zowel het hoofdhuis als de vaste inrichting tot uitdrukking komen, dan is dat 
the head offi ce of the enterprise or any of its other offi ces, by way of royalties, fees or other 
similar payments in return for the use of patents or other rights, or by way of commis-
sion, for specifi c services performed or for management, or, except in the case of a banking 
enterprise, by way of interest on moneys lent to the permanent establishment. Likewise, no 
account shall be taken, in the determination of the profi ts of a permanent establishment, for 
amounts charged (otherwise than towards reimbursement of actual expenses), by the per-
manent establishment to the head offi ce of the enterprise or any of its other offi ces, by way 
of royalties, fees or other similar payments in return for the use of patents or other rights, 
or by way of commission for specifi c services performed or for management, or, except in 
the case of a banking enterprise, by way of interest on moneys lent to the head offi ce of the 
enterprise or any of its other offi ces.’ 
13. Punt 12 van het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag.
14. Punt 12 van het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag.
15. Punt 12.1 van het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag.
→
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toegestaan:16 ‘to the extent that the trading accounts of the head offi ce and 
the permanent establishments are both prepared symmetrically on the basis of 
such agreements and that those agreements refl ect the functions performed by 
the different parts of the enterprise, these trading accounts could be accepted 
by tax authorities’.17 
Interne overeenkomsten die niet de weerslag vormen van de reële economische 
functies die door de diverse onderdelen van de onderneming worden uitge-
oefend, moeten echter buiten beschouwing worden gelaten: ‘However, where 
trading accounts are based on internal agreements that refl ect purely artifi cial 
arrangements instead of the real economic functions of the different parts of 
the enterprise, these agreements should simply be ignored and the accounts 
corrected accordingly.’18 De boekhouding van de vaste inrichting mag boven-
dien worden gecorrigeerd om de verrekenprijzen in overeenstemming te bren-
gen met het arm’s length-beginsel.19 De feitelijk gehanteerde verrekenprijzen 
worden dan vervangen door de arm’s length verrekenprijzen.20
Interne overeenkomsten komen dus in aanmerking wanneer zij de weerslag 
zijn van reële transacties die op symmetrische wijze in de boekhouding van het 
hoofdhuis en de vaste inrichting zijn verwerkt.21 Is een interne lening een der-
gelijke interne overeenkomst? Is het in overeenstemming met het commentaar 
om een interne lening in aanmerking te nemen?
De eerste voorwaarde om een interne overeenkomst in aanmerking te nemen 
is dat zij de functies weergeeft die worden uitgevoerd door de verschillende 
onderdelen van de onderneming. Het is naar mijn mening denkbaar dat een 
interne lening aan dit criterium voldoet, bijvoorbeeld wanneer het hoofdhuis de 
functie heeft van een groepsfi nancieringsmaatschappij die leningen verstrekt 
aan andere onderdelen van de onderneming. In de tweede plaats is vereist dat 
de interne lening in de boekhouding van het hoofdhuis en de vaste inrichting op 
16. Wanneer de belastingplichtige, zoals in Nederland, voor zijn wereldwinst in de heffi ng wordt 
betrokken, is er geen aparte boekhouding van het hoofdhuis. Wel is er een boekhouding 
van de generale onderneming waarin de resultaten van het hoofdhuis en de vaste inrichting 
zijn opgenomen. Over het resultaat dat toerekenbaar is aan de vaste inrichting wordt dan 
voorkoming verleend. Wanneer het land, waarvan de generale onderneming inwoner is, 
reële transacties tussen het hoofdhuis en de vaste inrichting bij het berekenen van de winst 
van de vaste inrichting op dezelfde wijze tot uitdrukking brengt als het land van de vaste 
inrichting, ga ik ervan uit dat aan de symmetrie-eis van het commentaar is voldaan.
17. Punt 12.1 van het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag.
18. Punt 12.1 van het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag.
19. Punt 13 van het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag. 
20. Punt 14 van het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag. 
21. Zie voor een beschouwing over deze kwestie vanuit een historisch perspectief R. Russo, ‘Tax 
Treatment of “Dealings” Between Different Parts of the Same Enterprise under Article 7 of 
the OECD Model: Almost a Century of Uncertainty’, Bulletin, October 2004, p. 472-485.
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symmetrische wijze is verwerkt. Op het eerste gezicht is het daarom mogelijk 
dat een interne lening een interne overeenkomst is als bedoeld in punt 12.1 van 
het commentaar.
In punt 12. 2 van het commentaar wordt echter een uitzondering op deze regel 
gemaakt: ‘In this respect, it should also be noted that the principle set out in 
paragraph 2 is subject to the provisions contained in paragraph 3, especially as 
regards the treatment of payments which, under the name of interest, royal-
ties, etc. are made by a permanent establishment to its head offi ce in return 
for money loaned, or patent rights conceded by the latter to the permanent 
establishment.’22
Uit het commentaar op art. 7, lid 3, OESO-modelverdrag blijkt vervolgens dat 
een speciale regel geldt ten aanzien van betalingen van rente tussen het hoofd-
huis en de vaste inrichting. In het commentaar zoals dat luidde voor 1994, werd 
opgemerkt dat dergelijke betalingen van rente niet in aanmerking konden 
komen bij het bepalen van de winst van de vaste inrichting.23 Sinds 1994 wordt 
in het commentaar dieper ingegaan op deze problematiek. Het verbod op de 
aftrek van interne rente is gehandhaafd24 omdat: 
‘– from the legal standpoint, the transfer of capital against payment of inter-
est and an undertaking to repay in full at the due date is really a formal 
act incompatible with the true legal nature of a permanent establish-
ment;
– from the economic standpoint, internal debts and receivables may prove 
to be nonexistent, since if an enterprise is solely or predominantly equity 
funded it ought not to be allowed to deduct interest charges that it has 
manifestly not had to pay. While, admittedly, symmetrical charges and 
returns will not distort the enterprise’s overall profi ts, partial results may 
well be arbitrarily changed.’25 
22. Punt 12.2 van het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag.
23. In Punt 18 van het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag zoals dat luidde voor 1994 
werd het volgende opgemerkt: ‘The fi rst of these cases relates to payments which under 
the name of interest, royalties, etc. are made by a permanent establishment to its head of-
fi ce in return for money loaned, or patent rights conceded, by the latter to the permanent 
establishment. In such a case, it is considered that the payments should not be allowed as 
deductions in computing the permanent establishment’s taxable profi ts. Equally, such pay-
ments made to a permanent establishment by the head offi ce should be excluded from the 
computation of the permanent establishment’s taxable profi ts.’ 
24. Punt 18.3 van het commentaar bij art. 7.
25. Punt 18 van het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag.
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Wat rechtvaardigt deze behandeling van interne rente? Als eerste reden om 
interne rente niet in aanmerking te nemen, noemt het commentaar dat een 
interne lening juridisch niet bestaat. Dit argument overtuigt echter niet aan-
gezien dat evenzeer geldt voor andere interne overeenkomsten die wel in aan-
merking kunnen komen. De tweede reden is de vrees voor een willekeurige 
beïnvloeding van het resultaat van de vaste inrichting. Kennelijk bestaat deze 
vrees binnen de OESO met name ten aanzien van interne rente.
De rente op de interne lening komt dus niet in aanmerking omdat het com-
mentaar dit expliciet verbiedt. Brengt deze conclusie met zich dat op de balans 
van de vaste inrichting evenmin een interne lening kan voorkomen? Wordt het 
commentaar letterlijk geïnterpreteerd, dan verbiedt het niet om een interne 
lening in aanmerking te nemen met dien verstande dat de rente op deze lening 
buiten beschouwing moet blijven. In een dergelijke lezing zouden eventuele 
valutaresultaten op een interne lening wel kunnen worden meegenomen bij 
de berekening van de winst van de vaste inrichting. Uit de motivering van het 
aftrekverbod blijkt evenwel dat ‘internal debts and receivables may prove to 
be nonexistent’ indien zij uit eigen vermogen zijn gefi nancierd. Ik houd het er 
daarom op dat op de balans van een vaste inrichting geen interne leningen kun-
nen voorkomen.
9.2.3.2 Welke eisen stelt het commentaar aan de verhouding tussen het eigen en 
het vreemd vermogen van een vaste inrichting? 
Ook hier geldt dat de boekhouding van de vaste inrichting het uitgangspunt 
is bij het toerekenen van de winst. Hieruit volgt, naar het mij voorkomt, ener-
zijds dat de balans van de vaste inrichting het startpunt is bij de toerekening 
van het eigen en het vreemd vermogen aan de vaste inrichting. De zelfstan-
digheidsfi ctie is immers geen vrijbrief om de vermogensverhouding die uit de 
boekhouding van de vaste inrichting blijkt, te vervangen door een fi ctieve ver-
mogensverhouding.26 Anderzijds mag aan de balans van de vaste inrichting de 
eis worden gesteld dat zij de weerslag vormt van de economische realiteit. Het 
staat de belastingplichtige dan ook niet vrij om een vaste inrichting naar keuze 
met eigen of vreemd vermogen te fi nancieren. Het commentaar geeft een aantal 
richtlijnen aan de hand waarvan de verhouding tussen het eigen en het vreemd 
vermogen van een vaste inrichting kan worden getoetst. 
Zijn schulden uitsluitend aangegaan ten behoeve van de vaste inrichting, dan 
moeten zij aan de vaste inrichting worden toegerekend. Vervolgens moet wor-
den bekeken of de vaste inrichting is ondergekapitaliseerd: ‘If debts incurred 
by the head offi ce of an enterprise were used solely to fi nance its activity or 
26. In dezelfde zin M.L.B. van der Lande, ‘Het eigen vermogen van de vaste inrichting van een 
buitenlandse bank’, WFR 1986/5754, p. 1618-1619. 
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clearly and exclusively the activity of a particular permanent establishment, the 
problem would be reduced to one of thin capitalisation of the actual user of 
such loans.’27 
Vaak is een externe schuld echter niet uitsluitend aangegaan ten behoeve van 
een vaste inrichting of het hoofdhuis. Tot 1994 stond het commentaar in der-
gelijke gevallen een benadering voor waarin de rente die gedeeltelijk verband 
hield met de activiteiten van de vaste inrichting, pro rata aan de vaste inrichting 
werd toegerekend, voor zover de rente als kosten van de vaste inrichting kon 
worden beschouwd.28 Dit criterium werd destijds in het commentaar niet uit-
gewerkt. Uit het thans geldende commentaar blijkt dat daarmee werd gedoeld 
op de directe en indirecte toerekening van derdenrente.29 Met de term ‘directe 
toerekening’ werd gedoeld op de historische methode en met de term ‘indirecte 
toerekening’ werd de mathematische methode aangeduid.
Het thans geldende commentaar verwerpt de directe en indirecte toerekening 
van een externe schuld echter. Deze benadering: ‘did not prove to be a practi-
cal solution, notably since it was unlikely to be applied in a uniform manner. 
Also, it is well known that the indirect apportionment of total interest payment 
charges, or of the part of interest that remains after certain direct allocations, 
comes up against practical diffi culties. It is also well known that direct appor-
tionment of total interest expense may not accurately refl ect the cost of fi nanc-
ing the permanent establishment because the taxpayer may be able to control 
where loans are booked and adjustments may need to be made to refl ect eco-
nomic reality’.30 
In plaats daarvan wordt in het commentaar de suggestie gedaan om een prak-
tische oplossing te zoeken die recht doet aan de kapitaalstructuur die hoort bij 
de organisatie en de functie van de vaste inrichting. Vervolgens wordt verwezen 
naar het rapport Attribution of Income to Permanent Establishments31 en het 
Thin Capitalisation rapport: ‘Consequently, the majority of Member countries 
considered that it would be preferable to look for a practicable solution that 
would take into account a capital structure appropriate to both the organiza-
tion and the functions performed. For that reason, the ban on deductions for 
internal debts and receivables should continue to apply generally, subject to the 
special problems of banks mentioned below (this question is further discussed 
27. Punt 18.1 van het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag.
28. Zie de slotzin van punt 17 van het 1992 commentaar.
29. Punt 18.2 van het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag. 
30. Punt 18.2 van het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag.
31. Issues of International Taxation No 5, Attribution of Income to Permanent Establishments, 
Paris: OECD, 1993.
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in the reports of the Committee entitled “Attribution of Income to Permanent 
Establishment” and “Thin Capitalisation”).’32
Het rapport Attribution of Income to Permanent Establishments beschrijft wat 
de gevolgen moeten zijn van onderkapitalisatie of overkapitalisatie van een vaste 
inrichting. Is een vaste inrichting ondergekapitaliseerd, dan zou het land van 
het hoofdhuis aftrek moeten toelaten van de rente die voor de toepassing van de 
winstbelasting van het land van de vaste inrichting niet in aftrek is gekomen. Is 
de vaste inrichting daarentegen overgekapitaliseerd, dan zou de vaste inrichting 
een fi ctieve rente op het exces eigen vermogen mogen aftrekken. Voor de vraag 
of een vaste inrichting is onder- of overgekapitaliseerd verwijst het rapport in 
beginsel naar de regelgeving en de praktijk van de vaste inrichtingstaat ten-
zij de verdragsluitende staten in onderling overleg overeenstemming bereiken 
over een andere oplossing.33 In deel 1 van het permanent establishment report 
wordt echter geconstateerd dat het niet waarschijnlijk is dat de staten tot over-
eenstemming komen aangezien de lidstaten verschillende benaderingen ken-
nen om eigen vermogen aan een vaste inrichting toe te rekenen: ‘This is because 
the Commentary to Article 7 offers no clear principle or practical guidance as to 
how to determine whether a PE is appropriately capitalised, thereby making it 
diffi cult for the Competent Authorities to form a common view.’34
9.2.3.3 Conclusie
Uit het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag volgt naar mijn mening dat 
interne rente niet aftrekbaar is bij de berekening van de winst van de vaste 
inrichting. Ik houd het er bovendien op dat op de balans van een vaste inrichting 
geen interne leningen kunnen voorkomen.
Uit het commentaar blijkt dat de meerderheid van de lidstaten van de OESO 
meent dat voor het vraagstuk van de kapitaalstructuur van een vaste inrichting 
een praktische oplossing moet worden gezocht die moet passen bij haar organi-
satie en functie. Vervolgens volgt een enigszins cryptische verwijzing naar het 
rapport Attribution of Income to Permanent Establishments dat voor de vraag 
of een vaste inrichting is onder- of overgekapitaliseerd in beginsel wil aanslui-
ten bij de regelgeving en de praktijk van de vaste-inrichtingstaat. Gelet op de 
voorbehouden die worden gemaakt in het commentaar (slechts de meerder-
heid van de lidstaten is voor een praktische oplossing) en in het rapport (alleen 
in beginsel wordt aangesloten bij de regelgeving en de praktijk van de vaste 
inrichtingstaat) en het enigszins onduidelijke karakter van de verwijzing naar 
32. Punt 18.3 van het commentaar op art. 7.
33. Punt 20 van het rapport Attribution of income to permanent establishments.
34. Punt 140 van deel 1 van het permanent establishment report.
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het rapport, geeft het commentaar, naar het mij voorkomt, geen duidelijk crite-
rium om de kapitalisatie van een vaste inrichting te toetsen.
9.2.4 Het permanent establishment report
9.2.4.1 Inleiding
Het permanent establishment report richt zich in het algemeen op een toere-
kening van winst aan een vaste inrichting die recht doet aan het arm’s length-
beginsel zonder zich daarbij beperkingen op te leggen die kunnen voortvloeien 
uit de historische interpretatie of de oorspronkelijke bedoeling van art. 7 OESO-
modelverdrag. Op grond van de zogenoemde ‘authorised OECD approach’ 
behelst de zelfstandigheidsfi ctie een analyse in twee stappen. De eerste stap 
berust op de hypothese dat de vaste inrichting en de rest van de onderneming 
vergelijkbaar zijn met verbonden vennootschappen. In dat kader wordt op 
grond van een functionele en feitelijke analyse nagegaan wat de activiteiten 
van de vaste inrichting zijn, welke activa zij gebruikt, welke risico’s daaraan zijn 
verbonden, hoeveel eigen vermogen daarvoor is benodigd en welke transac-
ties (‘dealings’) de branch met de rest van de onderneming is aangegaan. In de 
tweede stap wordt de arm’s length vergoeding voor deze ‘dealings’ bepaald.35
In de ‘authorised OECD approach’ wordt een ‘dealing’ in aanmerking genomen 
indien sprake is van een reële en verifi eerbare ‘transactie’: ‘Under the autho-
rised OECD approach, that “dealing” as documented by the enterprise will be 
recognised for the purposes of attributing profi t, provided it relates to a real 
and identifi able event (e.g. the physical transfer of stock in trade, the provision 
of services, use of an intangible asset, a change in which part of the enterprise 
is using a capital asset, the transfer of a fi nancial asset, etc.).’36 De fi ctie dat de 
vaste inrichting en rest van de onderneming vergelijkbaar zijn met verbonden 
vennootschappen wordt echter niet doorgevoerd met betrekking tot de krediet-
waardigheid van de branch. Behoudens uitzonderlijke omstandigheden wordt 
de vaste inrichting namelijk geacht dezelfde kredietwaardigheid te bezitten als 
de generale onderneming. Bovendien is het volgens het permanent establish-
ment report niet mogelijk dat de rest van de onderneming een garantie ver-
strekt ten aanzien van de kredietwaardigheid van de vaste inrichting (of vice 
versa).37
35. Punt 13 van deel 1 van het permanent establishment report.
36. Punt 212 van deel 1 van het permanent establishment report.
37. Punt 36 van deel 1 van het permanent establishment report. Op deze kwestie wordt nader 
ingegaan in de punten 130 tot en met 135 van deel 1 van het permanent establishment 
report en in de punten 29 tot en met 32 van deel 2 van het permanent establishment report. 
Zie voor een kritische evaluatie S. Mascarello, ‘Attribution of Profi ts to Permanent Establish-
ments of Banks’, International Transfer Pricing Journal, March/April 2006, p. 68-69. Bakker en 
Van Hoey Smit gaan in op de kwestie of het uitgangspunt dat de vaste inrichting wordt → 
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Hierna wordt eerst ingegaan op de keuze die in het permanent establishment 
report wordt gemaakt tussen de leer van het gedeelte en de leer van de absolute 
zelfstandigheid. Vervolgens komt de kapitalisatie van de vaste inrichting aan 
bod. Daarna wordt ingegaan op de vraag of interne rente in aanmerking kan 
komen. Ten slotte wordt besproken hoe volgens het permanent establishment 
report moet worden omgegaan met een verschil tussen het werkelijke eigen 
vermogen en het arm’s length eigen vermogen van de vaste inrichting.
9.2.4.2 De ‘relevant business activity approach’ versus de ‘functionally seperate 
entity approach’
In deel 1 van het permanent establishment report wordt een keuze gemaakt 
tussen de leer van het gedeelte en de leer van de absolute zelfstandigheid. De 
leer van het gedeelte wordt in het permanent establishment report aangeduid 
als de ‘relevant business activity approach’. Hierbij zij aangetekend dat er wel 
een verschil is tussen de leer van het gedeelte en de ‘relevant business activ-
ity approach’. In de ‘relevant business activity approach’ is alleen de winst 
die de generale onderneming maakt met de relevante business activity van 
belang.38, 39 In de leer van het gedeelte zijn de totale voordelen die de generale 
onderneming behaalt het ijkpunt. Voor de principiële vraag, of uit art. 7, lid 1, 
OESO-modelverdrag de eis voortvloeit dat de winst die wordt toegerekend aan 
de vaste inrichting aanwezig is in de wereldwinst, maakt dit echter geen ver-
schil. 
De leer van de absolute zelfstandigheid wordt in deel 1 van het permanent 
establishment report de ‘functionally seperate entity approach’ genoemd. Is de 
‘functionally seperate entity approach’ het uitgangspunt, dan stelt art. 7, lid 1, 
OESO-modelverdrag geen grens aan de omvang van de winst die door de vaste 
inrichting is behaald. Art. 7, lid 1, verhindert in deze benadering slechts dat 
winst door de vaste-inrichtingstaat wordt belast die niet door middel van de 
vaste inrichting is behaald (de zogenoemde ‘force of attraction’).40 
In deel 1 van het permanent establishment report wordt gekozen voor de ‘func-
tionally seperate entity approach’. Als reden hiervoor wordt aangevoerd dat 
deze benadering in overeenstemming is met het arm’s length beginsel, omdat 
zij geen grens stelt aan de toerekening van de winst aan de vaste inrichting 
geacht dezelfde kredietwaardigheid te bezitten als de generale onderneming zich verdraagt 
met de authorised OECD approach, een vraag die zij ontkennend beantwoorden. A.J. Bakker, 
A. van Hoey Smit, ‘Ontwikkelingen op het gebied van de toerekening van winsten aan vaste 
inrichtingen van banken’, WFR 2003/6550, p. 1682-1690.
38. Met de woorden ‘voordelen van een onderneming’ wordt dus niet de gehele winst van de 
belastingplichtige bedoeld (tenzij de belastingplichtige maar één business activity heeft).
39. Punt 61 van deel 1 van het permanent establishment report.
40. Punt 69 van deel 1 van het permanent establishment report.
→
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(afgezien van het verbod op ‘force of attraction’). Verder is deze benadering 
beter uitvoerbaar omdat het vaste inrichtingland niet de wereldwinst hoeft vast 
te stellen die is behaald met de relevante ‘business activity’. Bovendien leidt de 
‘functionally seperate entity approach’ tot een toerekening van winst die neu-
traal is voor inwoners en niet-inwoners die eenzelfde activiteit uitoefenen.41 
9.2.4.3 De kapitalisatie van de vaste inrichting 
De kapitalisatie van de vaste inrichting wordt in deel 1 van het permanent 
establishment report bezien in het licht van de ‘authorised OECD approach’. Op 
grond van deze benadering dient het kapitaal van de vaste inrichting in over-
eenstemming te zijn met de activa die zij gebruikt en de risico’s die zij loopt. Om 
kapitaal aan een vaste inrichting toe te rekenen moet dus eerst worden vastge-
steld welke activa zij gebruikt en welke risico’s zij loopt. Dit geschiedt op grond 
van een functionele en feitelijke analyse. In deze analyse worden de functies in 
aanmerking genomen die worden uitgevoerd door het personeel van de gene-
rale onderneming en wordt beoordeeld welk belang deze zogenoemde ‘people 
functions’ hebben voor het genereren van de winst van de onderneming. Deze 
‘people functions’ kunnen uiteenlopen van ondersteunende functies tot func-
ties die van belang zijn ten aanzien van de toerekening van de economische 
eigendom van activa en van risico’s (de ‘signifi cant people functions’).42 De eco-
nomische eigendom van de activa en de risico’s worden gealloceerd aan de hand 
van de plaats waar deze ‘signifi cant people functions’ worden uitgevoerd.43
Vervolgens dient de waarde van de activa en de omvang van de risico’s van de 
vaste inrichting te worden bepaald. Als waarderingsmethoden voor de activa 
noemt het permanent establishment report de boekwaarde, de marktwaarde 
en de historische kostprijs. Het permanent establishment report maakt geen 
keuze tussen deze methoden maar schrijft wel voor dat een eenmaal gekozen 
methode van jaar tot jaar consistent moet worden toegepast.44
In het permanent establishment report wordt geconstateerd dat niet-fi nanciële 
bedrijven doorgaans niet de risico’s meten waarmee deze ondernemingen wor-
den geconfronteerd. De gedachte zou daarom kunnen opkomen om de toere-
kening van kapitaal alleen te koppelen aan de activa die aan de vaste inrichting 
zijn gealloceerd. Dit denkbeeld wordt echter verworpen. De risico’s die een niet 
fi nanciële onderneming loopt, houden namelijk niet noodzakelijkerwijs ver-
band met bepaalde activa: ‘An approach that just used assets to attribute capital 
41. Punten 74 tot met 79 van deel 1 van het permanent establishment report.
42. Punt 91 van deel 1 van het permanent establishment report.
43. Punt 141 van deel 1 van het permanent establishment report.
44. Punt 144 van deel 1 van het permanent establishment report.
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would therefore seem unlikely to lead to an arm’s length result in situations 
where signifi cant risks are assumed by the PE.’45
Indien de vaste inrichting dergelijke risico’s loopt, moet in verband daarmee 
extra kapitaal worden toegerekend. Het permanent establishment report erkent 
dat het moeilijk zal zijn het bedrag aan kapitaal vast te stellen dat nodig is in 
verband met dergelijke risico’s. Gesuggereerd wordt om als uitgangspunt aan te 
sluiten bij de wijze waarop de onderneming zelf haar risico’s meet (indien een 
dergelijke meting voorhanden is).46 
Zijn de waarde van activa en de omvang van de risico’s van de vaste inrichting 
bepaald, dan moet vervolgens het zogenoemde ‘free capital’ aan de branch wor-
den toegerekend. Deze term wordt in het permanent establishment report als 
volgt gedefi nieerd: ‘the term “free” capital is defi ned as an investment which 
does not give rise to an investment return in the nature of interest that is 
deduct ible for tax purposes under the rules of the host country of the PE’.47
Op grond van de ‘authorised OECD approach’ moet een arm’s length bedrag 
aan free capital aan de vaste inrichting worden toegerekend: ‘Accordingly, a 
management decision in the home offi ce to allot a certain amount of capital 
to the PE, or to record capital on the books, is not determinative of the risks 
assumed by the PE and the amount of “free” capital that is attributed under the 
functional and factual analysis.’48
In deel 1 van het permanent establishment report wordt een aantal benade-
ringen besproken om free capital aan een vaste inrichting toe te rekenen: de 
capital allocation approach, de economic capital allocation approach, de thin 
capitalisation approach en de quasi thin capitalisation/regulatory minmum 
capital approach.
In de capital allocation approach wordt het eigen vermogen van de gehele 
onderneming aan de vaste inrichting gealloceerd op grond van de verhouding 
waarin alle activa en de daaraan verbonden risico’s van de gehele onderneming 
45. Punt 145 van deel 1 van het permanent establishment report.
46. Punt 147 van deel 1 van het permanent establishment report. Bennet en Dunahoo consta-
teren dat het principe dat een vaste inrichting voldoende free capital moet hebben om de 
gelopen risico’s te dekken, is ontleend aan de toerekening van free capital aan de vaste in-
richting van een bank. M.C. Bennet, C.A. Dunahoo, ‘The Attribution of Profi ts to a Permanent 
Establishment: Issues and Recommandations’, Intertax 2005/2, p. 60. Bakker en Van Hoey 
Smith werpen in dit verband de vraag op of dit principe voor niet bancaire instellingen wel 
bruikbaar is. A.J. Bakker, A. van Hoey Smit, ‘Ontwikkelingen inzake renteaftrek op een lening 
tussen een onderneming en haar vaste inrichting’, WFR 2003/6543, p. 1360-1368.
47. Punt 136 van deel 1 van het permanent establishment report.
48. Punt 150 van deel 1 van het permanent establishment report.
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staan tot de activa en de daaraan verbonden risico’s van de vaste inrichting. Ter 
illustratie: ‘if the PE has 10% of the enterprise’s assets and/or risks it will have 
attributed to it 10% of the enterprise’s “free” capital’.49 
Aan de vaste inrichting wordt dus een deel van het free capital van de generale 
onderneming toegerekend. Hoe wordt het free capital van de generale onder-
neming bepaald? Dit dient te geschieden aan de hand van de fi scale regels 
van het land van de vaste inrichting: ‘For the purpose of the authorised OECD 
approach, the debt-equity characterisation rules used for tax purposes in the 
PE’s host country would be applied to the enterprise’s capital for the purpose 
of determin ing which items would be treated as “free” capital for tax purposes 
under the domestic laws of the host country.’50
De capital allocation benadering is niet onder alle omstandigheden geschikt. 
Zo is het mogelijk dat de activiteiten van de vaste inrichting verschillen van de 
werkzaamheden van de rest van de onderneming. Ook kunnen de marktom-
standigheden waaronder de vaste inrichting opereert, verschillen van de rest 
van de onderneming. In dergelijke gevallen is het denkbaar dat de capital allo-
cation benadering niet in overeenstemming is met de zelfstandigheidsfi ctie.51 
Verder is het voorstelbaar dat de generale onderneming ondergekapitaliseerd 
is. In dat geval is het nodig om eerst het free capital van de generale onderne-
ming aan te passen naar een arm’s length bedrag.52
In sommige situaties moet de toerekening niet worden gebaseerd op het totale 
free capital van de generale onderneming. Dat kan bijvoorbeeld het geval zijn 
wanneer de generale onderneming beschikt over een overnamekas of tijdelijke 
liquiditeiten als gevolg van de verkoop van een bedrijfsonderdeel. Indien de 
generale onderneming zich verplicht heeft om deze gelden te gebruiken om 
een bedrijf te kopen, behoeft het free capital dat hiermee verband houdt, niet te 
worden toegerekend.53
Het permanent establishment report pretendeert niet de capital allocation 
benadering uitputtend te behandelen: ‘The framework does not cover all the 
issues, including what deductions to allow when computing capital, over what 
period to compute the capital ratios (perhaps using some kind of weighted or 
moving average) or how to deal with foreign exchange gains and losses issues.’54 
Verder wordt gesteld dat het land van de vaste inrichting op moeilijkheden kan 
49. Punt 155 van deel 1 van het permanent establishment report.
50. Punt 152 van deel 1 van het permanent establishment report.
51. Punt 158 van deel 1 van het permanent establishment report.
52. Punt 177 van deel 1 van het permanent establishment report.
53. Punt 160 van deel 1 van het permanent establishment report.
54. Punt 161 van deel 1 van het permanent establishment report.
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stuiten bij het vergaren van de informatie die nodig is om de capital allocation 
benadering toe te passen. Een ander bezwaar van deze aanpak is het ontbreken 
van een instrumentarium om de risico’s te meten die door de vaste inrichting 
worden gelopen: ‘It should also be stressed that in the case of non-fi nancial 
institutions, because of the absence of a regulatory framework which requires 
measurement of risk, there are practical diffi culties in producing a meaningfully 
narrow range of acceptable outcomes.’55 
Een andere benadering om free capital toe te rekenen is de economic capital 
allocation approach. Deze aanpak, die vooral wordt gebruikt in de banksector, is 
gebaseerd op het meten van risico’s. Buiten de banksector wordt deze methode 
echter nauwelijks gebruikt. Het report suggereert dat de economic capital allo-
cation approach wel als uitgangspunt kan worden gehanteerd voor de toere-
kening van free capital aan de ontwikkeling van technologie. Bovendien wordt 
opgemerkt dat deze benadering in de toekomst wellicht meer accuraat en daar-
mee in toenemende mate acceptabel zou kunnen worden.56
De volgende benadering om free capital toe te rekenen is de thin capitalisation 
approach. In deze benadering is het free capital van de vaste inrichting gelijk 
aan het free capital dat onafhankelijke vergelijkbare bedrijven zouden heb-
ben.57 In het permanent establishment report wordt zonder nadere motivering 
gesteld dat het ten aanzien van niet-fi nanciële ondernemingen waarschijnlijk 
nodig zal zijn om niet het free capital maar de kapitaalstructuur, zoals de debt 
to equity ratio, als referentiepunt te nemen.58 
Het permanent establishment report werpt de vraag op of het mogelijk is om de 
thin capitalisation approach toe te passen buiten de fi nanciële sector vanwege 
‘what appears to be the wide range of debt-to-equity ratios observable at arm’s 
length’.59 Het antwoord op deze vraag luidt bevestigend indien het mogelijk 
is om alle factoren in aanmerking te nemen die ten grondslag liggen aan de 
verschillende debt to equity ratio’s. Het permanent establishment report geeft 
de volgende opsomming van factoren: ‘location of the borrowing PE, quality 
and nature of assets, cash fl ows, business sector, business strategies, capital 
acquisitions and disposals, market conditions in the host jurisdiction, etc.’.60 
Bovendien wordt gesuggereerd om de criteria die worden gebruikt door onaf-
hankelijke banken bij het verstrekken van leningen aan bepaalde categorieën 
debiteuren in aanmerking te nemen.
55. Punt 161 van deel 1 van het permanent establishment report.
56. Punt 162 van deel 1 van het permanent establishment report.
57. Punt 163 van deel 1 van het permanent establishment report.
58. Punt 165 van deel 1 van het permanent establishment report.
59. Punt 166 van deel 1 van het permanent establishment report.
60. Punt 167 van deel 1 van het permanent establishment report.
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Aan de thin capitalisation benadering kleeft het bezwaar dat totaal meer of 
minder eigen vermogen aan de ondernemingsonderdelen kan worden geallo-
ceerd dan het totale eigen vermogen van de onderneming.61 
De laatste methode om free capital aan een vaste inrichting toe te rekenen is de 
quasi thin capitalisation/regulatory minimum capital approach. Deze benade-
ring is afkomstig uit deel 2 van het permanent establishment report. Zij houdt 
in dat een vaste inrichting evenveel minimum ‘regulatory capital’ hoort te heb-
ben als een vergelijkbare onafhankelijke bank in het vaste-inrichtingland. Deze 
aanpak is niet in overeenstemming met de authorised OECD approach omdat 
onvoldoende rekening wordt gehouden met de activiteiten en de functies van 
de vaste inrichting. De benadering kan echter acceptabel zijn als een safe har-
bour zolang zij niet resulteert in een hogere toerekening van de winst aan de 
vaste inrichting dan toelaatbaar is op grond van de authorised OECD approach.62 
Buiten de fi nanciële sector kan deze methode waarschijnlijk niet worden toege-
past omdat andere sectoren niet op vergelijkbare wijze zijn gereguleerd. In het 
permanent establishment report wordt echter opgemerkt dat er ten aanzien 
van bepaalde sectoren enige ruimte zou kunnen zijn aansluiting te zoeken bij 
vaste debt to equity ratio’s. Deze vaste ratio’s zouden echter alleen mogen fun-
geren als safe harbour.63
Het permanent establishment report constateert dat er internationale consen-
sus is over het beginsel dat een vaste inrichting een arm’s length bedrag aan free 
capital moet hebben. Het is echter niet mogelijk gebleken om één benadering 
te ontwikkelen om free capital aan een vaste inrichting toe te rekenen. Er is 
namelijk niet één benadering waarbinnen rekening kan worden gehouden met 
alle omstandigheden die zich kunnen voordoen. Het permanent establishment 
report zet daarom slechts de principes uiteen op grond waarvan free capital 
moet worden toegerekend. Bovendien worden aanwijzingen gegeven over de 
wijze waarop deze principes in de praktijk fl exibel en pragmatisch kunnen wor-
den toegepast: ‘As such, whilst any of the authorised approaches described in 
this section are capable of producing an arm’s length result, there may be par-
ticular situations where the approach does not produce an arm’s length result 
and so fl exibility may be required but in a manner that should reduce the inci-
dence of double taxation.’64 
61. Punt 168 van deel 1 van het permanent establishment report.
62. Punt 169 van deel 1 van het permanent establishment report.
63. Punt 170 van deel 1 van het permanent establishment report.
64. Punt 182 van deel 1 van het permanent establishment report.
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9.2.4.4 Interne rente 
Het principe dat interne rente niet in aanmerking komt bij het bepalen van 
de winst van een vaste inrichting, wordt met zoveel woorden verlaten: ‘The 
recognition of internal dealings represents a departure from the existing Com-
mentary on Article 7(3), which only recognises internal dealings in fi nancial 
enterprises.’65 Dit betekent echter niet dat verstrekkingen van geld tussen het 
hoofdhuis en de vaste inrichting naar believen als een ‘internal interest deal-
ing’ mogen worden aangemerkt: ‘Whilst movements of funds between parts 
of the enterprise do not necessarily give rise to dealings, there would be cir-
cumstances where they could be recognised as internal interest dealings within 
non-fi nancial enterprises, for the purposes of rewarding a treasury function 
(“treasury dealing”)’.66 Er kan dus alleen sprake zijn van ‘internal interest deal-
ings’ als dat nodig is om de treasury functie van een onderdeel van de onderne-
ming te belonen.
Het antwoord op de vraag of ‘any movement of funds’ is te beschouwen als een 
‘treasury dealing’ is afhankelijk van een functionele en feitelijke analyse van de 
‘dealing’ en van de voorwaarden waaronder deze transactie is uitgevoerd: ‘In 
particular, it would be necessary in order to recognise a dealing as a “treasury 
dealing” to identify one part of the enterprise as undertaking in substance the 
signifi cant people functions relevant to determining economic ownership of the 
cash or fi nancial asset in order to be treated as the “owner” of the cash or fi nan-
cial asset and therefore entitled to an arm’s length return from the cash or asset 
under an internal “treasury dealing”.’67
‘Internal interest dealings’ kunnen volgens deel 1 van het permanent estab-
lishment report geen invloed hebben op de allocatie van ‘free capital’ en het 
vreemd vermogen aan de vaste inrichting: ‘internal interest dealings are recog-
nised only for the purpose of rewarding treasury functions and therefore do not 
affect the attribution of free capital and, by way of consequence, the quantum 
of debt attributed to the PE’.68 
In het permanent establishment report wordt verder gesteld dat geen sprake is 
van een ‘treasury dealing’ indien het hoofdhuis niet meer doet dan extern inle-
nen en intern doorlenen aan de vaste inrichting (of vice versa).69 Wel kan zich 
een ‘treasury dealing’ voordoen wanneer een interne lening wordt verstrekt in 
het kader van een treasury functie die wordt verricht door het hoofdhuis of de 
vaste inrichting: ‘Where the PE of a non-fi nancial enterprise is performing a 
65. Punt 185 van deel 1 van het permanent establishment report.
66. Punt 187 van deel 1 van het permanent establishment report. 
67. Punt 188 van deel 1 van het permanent establishment report.
68. Punt 193 van deel 1 van het permanent establishment report.
69. Punt 194 van deel 1 van het permanent establishment report.
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fully fl edged treasury function, the functional analysis may well determine that 
the treasury centre is the economic owner of the internal fi nancial assets as it 
has been performing the signifi cant people functions relevant to determining 
economic ownership of those assets and so is entitled to the return on those 
assets.’70
9.2.4.5 Verschillen tussen het werkelijke free capital en het arm’s length free 
capital
Wat is rechtens wanneer het werkelijke eigen vermogen van de vaste inrich-
ting afwijkt van het arm’s length bedrag aan free capital? Indien het werkelijke 
eigen vermogen lager is dan het arm’s length free capital mag het bedrag van de 
aftrekbare rente worden verminderd: ‘The adjustment will be made following 
the rules of the PE’s host country, subject to Article 7.’71 Hoe moet de correctie 
in dat geval worden doorgevoerd? Wanneer aan de vaste inrichting een interne 
lening is verstrekt, kan de aanpassing met betrekking tot deze ‘treasury dealing’ 
worden geëffectueerd. Bestaat het vreemd vermogen van de vaste inrichting 
echter louter uit externe leningen, dan kan de correctie worden doorgevoerd 
door een interne lening van de vaste inrichting aan het hoofdhuis te fi ngeren: 
‘One way of making the adjustment for “free” capital would be to impute a 
“loan” from the PE to the treasury location of the enterprise which would have 
the effect of decreasing the interest deduction of the PE by reference to the 
amount of “free” capital.’72 Aan een dergelijke interne lening wordt dus niet de 
eis gesteld dat zij kan worden aangemerkt als een ‘treasury dealing’.73
Maar ook het omgekeerde geval waarin het werkelijke eigen vermogen van de 
vaste inrichting hoger is dan het arm’s length free capital kan zich voordoen. 
Indien deze overkapitalisatie het gevolg is van de regelgeving van de vaste 
inrichtingstaat, verhindert art. 7 OESO-modelverdrag deze staat om meer free 
capital aan de vaste inrichting te alloceren dan in overeenstemming is met de 
‘authorised OECD approach’. Heeft de belastingplichtige zelf te veel free capital 
aan de vaste inrichting toegerekend, dan mag het land van het hoofdhuis een 
arm’s length correctie doorvoeren.74
De conclusies van het permanent establishment report zijn in de eerste plaats 
opgenomen in een nieuwe versie van art. 7 OESO-modelverdrag en het com-
mentaar op deze bepaling die is neergelegd in de ‘Discussion draft on a new 
article 7 (Business Profi ts) of the OECD Model Tax Convention’ (‘de OECD 2010 
70. Punt 195 van deel 1 van het permanent establishment report.
71. Punt 197 van deel 1 van het permanent establishment report.
72. Punt 203 van deel 1 van het permanent establishment report.
73. Zie ook R. Russo, ‘Application of Arm’s Length Principle to Intra-Company Dealings: Back to 
the Origins’, International Transfer Pricing Journal, January/February 2005, p. 12.
74. Punt 201 van deel 1 van het permanent establishment report.
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discussion draft’). Daarnaast is op 10 april 2007 een public discussion draft van 
het aangepaste commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag, zoals deze bepaling 
thans luidt, gepubliceerd. In dit concept commentaar zijn volgens de public 
discussion draft die aspecten van het permanent establishment report opge-
nomen die niet confl icteren met het huidige commentaar. Op 21 april 2008 is 
vervolgens ‘The 2008 Update to the Model Tax Convention Public discussion 
draft’ gepubliceerd, waarin de 10 april 2007 versie van het concept commentaar 
op art. 7 in enigszins gewijzigde vorm is opgenomen(‘het concept commentaar 
2008’). De Council heeft de 2008 Update op 17 juli 2008 goedgekeurd.
9.2.5 Het concept commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag en de 
OECD 2010
Het concept commentaar 2008 keert zich tegen de leer van het gedeelte en kiest 
voor de leer van de absolute zelfstandigheid.75 Dit wordt onderbouwd met het 
argument dat het tweede lid van art. 7 behoort tot de context van het eerste lid 
van deze bepaling. De tweede volzin van het eerste lid bepaalt dat de voordelen 
van de onderneming slechts mogen worden belast in de andere staat in zoverre 
zij toerekenbaar zijn aan de vaste inrichting in de andere staat. Het tweede lid 
houdt in dat de toerekening van de winst dient te geschieden op grond van de 
zelfstandigheidsfi ctie. Volgens het concept commentaar mag de tweede volzin 
van het eerste lid niet worden geïnterpreteerd op een wijze die confl icteert met 
het tweede lid van art. 7. Meer in het bijzonder vloeit uit eerste lid niet de eis 
voort dat de winst die wordt toegerekend aan de vaste inrichting deel uit moet 
maken van de winst van de generale onderneming. De zelfstandigheidsfi ctie 
van het tweede lid kan aldus tot gevolg hebben dat winst aan een vaste inrich-
ting wordt toegerekend die niet is gerealiseerd door de generale onderneming.
In art. 7, lid 1, OECD 2010, komt de keuze voor de leer van de absolute zelfstan-
digheid ook tot uitdrukking in de tekst van deze bepaling.76 De tweede volzin 
van dit voorschrift luidt namelijk als volgt: ‘If the enterprise carries on business 
as aforesaid, the profi ts that are attributable to the permanent establishment in 
accordance with the provisions of paragraph 2 (cursivering JV) may be taxed in 
that other State.’
De passage waarin wordt gesteld dat de boekhouding van de vaste inrichting 
het uitgangspunt is bij de toerekening van de winst aan een vaste inrichting, 
is in het concept commentaar 2008 gehandhaafd. Daaraan is toegevoegd dat 
de boekhouding aan de eis moet voldoen dat zij de economische werkelijkheid 
weergeeft.77 Vervolgens wordt op grond van de authorised OECD approach 
75. Punt 11 van het concept commentaar 2008.
76. Zie tevens punt 15 van het commentaar op art. 7 OECD 2010.
77. Punt 16 van het concept commentaar 2008.
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beoordeeld of de winst die in de boekhouding van de vaste inrichting tot uit-
drukking komt, moet worden aangepast.78 In het commentaar op art 7 OECD 
2010 wordt in dit verband alleen nog verwezen naar de authorised OECD 
approach.79
Ook de paragraaf waarin is neergelegd dat interne overeenkomsten in aanmer-
king komen wanneer zij de weerslag vormen van reële transacties die op sym-
metrische wijze in de boekhouding van het hoofdhuis en de vaste inrichting 
zijn verwerkt, is in het concept commentaar 2008 gehandhaafd.80 Indien in de 
boekhouding van de vaste inrichting dergelijke dealings tot uitdrukking komen, 
zal de Belastingdienst deze interne overeenkomsten in aanmerking nemen mits 
de boekhouding aan bepaalde voorwaarden voldoet. Voor deze voorwaarden 
verwijst het concept commentaar 2008 naar het permanent establishment 
report. Daarin wordt over deze kwestie het volgende opgemerkt:
‘Tax administrations would give effect to such documentation, notwithstand-
ing its lack of legal effect, to the extent that:
– the documentation is consistent with the economic substance of the 
activities taking place within the enterprise as revealed by the functional 
and factual analysis;
– the arrangements documented in relation to the dealing, viewed in their 
entirety, do not differ from those which would have been adopted by 
comparable independent enterprises behaving in a commercially rational 
manner or, if they do so differ, the structure as presented in the taxpayer’s 
documentation does not practically impede the tax administration from 
determining an appropriate transfer price; and
– the dealing presented in the taxpayer’s documentation does not violate 
the principles of the authorised OECD approach by, for example, purport-
ing to transfer risks in a way that segregates them from functions.’81
In het tweede lid van art. 7 OECD 2010 is met zoveel woorden bepaald dat 
interne overeenkomsten in aanmerking kunnen komen: ‘(...) the profi ts that are 
attributable in each Contracting State to the permanent establishment referred 
to in paragraph 1 are the profi ts it might be expected to make, in particular in its 
dealings with other parts of the enterprise (cursivering JV), (...).’ In punt 22 van het 
commentaar op art. 7 OECD 2010 wordt de gecusiveerde zinsnede als volgt toe-
gelicht: ‘Paragraph 2 refers specifi cally to the dealings between the permanent 
establishment and other parts of the enterprise of which the permanent estab-
78. Zie punt 17 en 18 van het concept commentaar 2008 en punt 13 van deel 1 van het perma-
nent establishment report.
79. Zie de punten 18 t/m 21 van het commentaar op art 7 OECD 2010.
80. In punt 19 van het concept commentaar 2008 is namelijk, behoudens enkele kleine wijzigin-
gen en toevoegingen, punt 12.1 van het commentaar opgenomen.
81. Punt 39 van deel 1 van het permanent establishment report. 
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lishment is a part in order to emphasise that the separate and independent 
enterprise fi ction of the paragraph requires that these dealings be treated the 
same way as similar transactions taking place between independent enter-
prises.’ Wat betreft het belang van de boekhouding ten aanzien van de vraag of 
een dealing in aanmerking wordt genomen, is in punt 23 van het commentaar 
op art. 7 OECD 2010 de hierboven aangehaalde passage uit het concept com-
mentaar 2008 overgenomen.
Het concept commentaar 2008 laat het verbod op de aftrek van interne rente in 
stand: ‘Except for fi nancial enterprises such as banks, it is generally agreed that 
such internal “interest” need not be recognised.’82 In het commentaar op art. 7 
OECD 2010 komt het verbod op de aftrek van interne rente niet langer voor. De 
vraag of interne rente in aftrek kan komen, moet worden beantwoord op grond 
van de authorised OECD approach (zie paragraaf 9.2.4.4). Dat interne rente in 
beginsel in aftrek kan komen, blijkt bovendien met zoveel woorden uit punt 25 
van het commentaar op art. 7 OECD 2010: ‘(...) the fact that, under paragraph 2, 
a notional interest charge could be deducted in determining the profi ts attribut-
able to a permanent establishment (...)’. 
Ten aanzien van de aftrek van de rente op leningen die zijn aangegaan bij der-
den blijft het uitgangspunt in het concept commentaar 2008 dat een praktische 
oplossing moet worden gevonden die recht doet aan de kapitaalstructuur die 
hoort bij de organisatie en de functie van de vaste inrichting. Anders dan in 
het commentaar wordt in het concept commentaar 2008 vervolgens uitvoerig 
ingegaan op de eisen die aan de kapitaalstructuur van de vaste inrichting mogen 
worden gesteld: ‘This appropriate capital structure will take account of the fact 
that in order to carry out its activities, the permanent establishment requires a 
certain amount of funding made up of “free” capital and interest-bearing debt. 
The objective is therefore to attribute an arm’s length amount of interest to the 
permanent establishment after attributing an appropriate amount of “free” 
capital in order to support the functions, assets and risks of the permanent 
establishment. Under the arm’s length principle a permanent establishment 
should have suffi cient capital to support the functions it undertakes, the assets 
it economically owns and the risks it assumes.’83
Voor de wijze waarop het free capital moet worden vastgesteld, verwijst het 
concept commentaar 2008 naar de benaderingen die zijn besproken in deel 1 
van het permanent establishment report. Zowel de capital allocation approach 
als de thin capitalisation approach hebben volgens het concept commentaar 
2008 sterke en zwakke punten. De toerekening van free capital aan een vaste 
inrichting is daarom geen exacte wetenschap: ‘there is no single arm’s length 
82. Punt 41 van het concept commentaar 2008.
83. Punt 45 van het concept commentaar 2008.
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amount of “free capital”, but a range of potential capital attributions within 
which it is possible to fi nd an amount of “free” capital that can meet the basic 
principle set out above’.84
Als gevolg van deze verschillende benaderingen om te komen tot een arm’s 
length toerekening van free capital is het denkbaar dat de vaste-inrichtingstaat 
meer eigen vermogen toerekent aan de branch dan de staat van het hoofdhuis. 
In dat geval zou dubbele heffi ng optreden voor zover de winst van de branch 
volgens de vaste-inrichtingstaat hoger is dan volgens de staat van het hoofdhuis. 
Om deze dubbele heffi ng te vermijden, zou de staat van het hoofdhuis daarom 
bereid moeten zijn om de benadering te volgen die de staat van de vaste inrich-
ting hanteert om free capital aan de branch te alloceren85 mits aan twee voor-
waarden wordt voldaan: ‘fi rst, if the difference in capital attribution between 
that State and the State of the enterprise results from confl icting domestic law 
choices of capital attribution methods, and second, if there is agreement that 
the State in which the permanent establishment is located has used an autho-
rised approach to the attribution of capital and there is also agreement that that 
approach produces a result consistent with the arm’s length principle in the 
particular case’.86
In de OECD 2010 discussion draft is deze aanbeveling neergelegd in een nieuw 
derde lid van art. 7. In punt 46 van commentaar bij art. 7 OECD 2010 wordt 
deze bepaling toegelicht door middel van het volgende voorbeeld. Een onder-
neming van staat R is een aantal leningen aangegaan die deels direct of indi-
rect zijn gebruikt ten behoeve van haar vaste inrichting in staat S. Op grond 
van de nationale wet van staat S wordt het free capital van de vaste inrichting 
bepaald met behulp van de capital allocation approach. Als gevolg daarvan is 
9% van de rente die door de onderneming is verschuldigd, toerekenbaar aan de 
vaste inrichting. Ingevolge de nationale wet van staat R moet het free capital 
van de vaste inrichting echter worden vastgesteld aan de hand van de thin capi-
talisation approach. Het resultaat van deze benadering is dat 11% van de totale 
rente aan de vaste inrichting wordt toegerekend. Staat R meent niettemin dat de 
wijze waarop staat S het free capital van de vaste inrichting heeft bepaald, een 
arm’s length resultaat oplevert en bovendien in overeenstemming is met lid 2 
van art. 7 OECD 2010. In dat geval is staat R op grond van het derde lid van art. 
7 OECD 2010 verplicht om de wijze waarop staat S het free capital van de vaste 
inrichting heeft bepaald, te volgen.87
84. Punt 46 van het concept commentaar 2008.
85. In punt 13 van de inleiding op de permanent establishment discussion draft werd opgemerkt 
dat een aantal lidstaten deze consensus niet zouden accepteren. In het concept commentaar 
2008 komt het voorbehoud echter niet voor.
86. Punt 48 van het concept commentaar 2008.
87. Overigens blijkt uit punt 48 van het commentaar op art. 7 OECD 2010 dat het derde lid alleen 
betrekking heeft op de toerekening van free capital en niet op de vraag of de rente over de → 
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Het is, naar het mij voorkomt, echter de vraag of de passage over de voorkoming 
van dubbele heffi ng in het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag 2008 het 
gewenste effect zal hebben.88 Juist omdat de toerekening van free capital geen 
exacte wetenschap is, is het denkbaar dat de staat van het hoofdhuis en de staat 
van de vaste inrichting de authorised OECD approach verschillend toepassen.89
Wat is rechtens wanneer het werkelijke eigen vermogen van de vaste inrich-
ting afwijkt van het arm’s length bedrag aan free capital? Indien het werkelijke 
eigen vermogen lager is dan het arm’s length free capital mag het bedrag van 
de aftrekbare rente worden verminderd. Het komt mij voor dat de correctie dan 
niet kan worden doorgevoerd door een interne lening van de vaste inrichting 
aan het hoofdhuis te fi ngeren. Anders dan het permanent establishment report 
laat het concept commentaar 2008 het verbod op de aftrek van interne rente 
immers in stand. Wel is het mogelijk om het excess vreemd vermogen niet aan 
de vaste inrichting toe te rekenen of de rente daarover in aftrek te weigeren. 
In het omgekeerde geval waarin het werkelijke eigen vermogen van de vaste 
inrichting hoger is dan het arm’s length free capital moet naar mijn mening 
een arm’s length bedrag aan vreemd vermogen aan de vaste inrichting worden 
toegerekend.
9.2.6 Financiële instellingen
9.2.6.1 Tekstuele interpretatie van art. 7 OESO-modelverdrag
Uit de tekst van art. 7 OESO-modelverdrag blijkt niet wat de behandeling is van 
interne rente bij een vaste inrichting van een fi nanciële instelling. Art. 7, lid 3, 
VN-modelverdrag biedt deze duidelijkheid wel. Volgens dit verdrag komt 
interne rente in aanmerking bij de berekening van de winst van een vaste 
inrichting van een bank. Art. 7, lid 3, VN-modelverdrag geeft geen regel over 
interne rente bij verzekeringsmaatschappijen. 
toegerekende vreemd vermogen aftrekbaar is: ‘The Article therefore only serves to allocate 
revenues and expenses for the purposes of allocating taxing rights and does not prejudge the 
issue of which revenues are taxable and which expenses are deductible, which is a matter of 
domestic law.’ Het derde lid heeft evenmin betrekking op de bepaling van de hoogte van de 
rente over het vreemd vermogen dat is toegerekend aan de vaste inrichting. Zie punt 57 van 
het commentaar op art. 7 OECD 2010.
88. Naar mijn mening veelzeggend is in dit verband dat in punt 50 van het commentaar bij art. 7 
OECD 2010 wordt opgemerkt dat ‘Article 23 already provides for a certain degree (cursivering 
JV) of entitlement to double taxation relief from the residence State where the permanent 
establishment State has taxed in accordance with Article 7.’ Voorkomt art. 23 de dubbele 
belasting niet, dan is de belastingplichtige aangewezen op art. 25 OESO-modelverdrag.
89. Bovendien stellen Baker en Collier dat het onwaarschijnlijk is dat alle landen dit zogenoem-
de symmetriebeginsel zullen accepteren. P. Baker, R.S. Collier, The attribution of profi ts to 
permanent establishments, Cahiers de droit fi scal international Volume 91b, Amersfoort: Sdu 
2006, General Report, p. 54.
→
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9.2.6.2 Het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag
Voor de behandeling van interne rente bij fi nanciële instellingen gelden volgens 
het commentaar speciale regels omdat het in- en uitlenen van geld tot hun nor-
male bedrijfsactiviteiten behoort. Voor deze kwestie verwijst punt 19 van het 
commentaar op art. 7 naar het rapport ‘The taxation of multinational banking 
enterprises’90 uit 1984: ‘It is, however, recognised that special considerations 
apply to payments of interest made by different parts of a fi nancial enterprise 
(e.g. a bank) to each other on advances etc. (as distinct from capital allotted to 
them), in view of the fact that making and receiving advances is closely related 
to the ordinary business of such enterprises. This problem, as well as other 
problems relating to the transfer of fi nancial assets, are considered in the report 
on multinational banking enterprises included in the OECD 1984 publication 
entitled Transfer Pricing and Multinational Enterprises – Three Taxation Studies. 
This Commentary does not depart from the positions expressed in the report 
on this topic.’91 
Uit het rapport ‘The taxation of multinational banking enterprises’ blijkt dat de 
rente op leningen tussen het hoofdhuis en de vaste inrichting van een bank in 
aanmerking wordt genomen bij het vaststellen van de winst van de vaste inrich-
ting: ‘It is, in the view of the majority of OECD Member countries, necessary 
to take account of intra-bank payments of interest in ascertaining the arm’s-
length profi ts of a branch of a bank.’92 
Het rapport geeft hiervoor twee redenen. In de eerste plaats vloeit uit de zelf-
standigheidsfi ctie voort dat aan de vaste inrichting de voordelen worden toe-
gerekend alsof zij een zelfstandige en onafhankelijke onderneming is. Voor een 
zelfstandige bank is het betalen en ontvangen van derden-rente een essentieel 
onderdeel van haar bedrijf. Om die reden zou art. 7 OESO-modelverdrag volgens 
het rapport verplichten om de interne rente in aanmerking te nemen bij de toe-
rekening van de winst aan een vaste inrichting van een bank.93 
Als tweede reden noemt het rapport dat interne leningen van een bank gro-
tendeels zijn gefi nancierd met leningen die de bank bij onafhankelijke derden 
heeft opgenomen. Het hoofdhuis zal de interne rente in het algemeen doorbe-
talen aan een onafhankelijke derde: ‘Thus, the interest taken into account can 
be regarded as representing real outgoings or receipts of the enterprises as a 
90. Het rapport ‘The Taxation of Multinational Banking Enterprises’, in: Transfer Pricing and 
Multinational Enterprises – Three Taxation Studies, Paris: OECD, 1984.
91. Punt 19 van het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag.
92. Punt 47 van het rapport ‘The Taxation of Multinational Banking Enterprises’. 
93. Punt 48 van het rapport ‘The Taxation of Multinational Banking Enterprises’.
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whole.’94 In tegenstelling tot andere ondernemingen95 is het volgens het rap-
port daarom reëel om interne rente in aanmerking te nemen bij de berekening 
van de winst van een vaste inrichting van een bank.
De rente op interne leningen is echter niet altijd aftrekbaar. Is een interne 
lening in feite een verstrekking van eigen vermogen dan geldt de aftrek niet: ‘If 
the head offi ce (...) transfers money or other assets to the branch as capital by 
way of a loan, the question arises as to whether the interest or other consider-
ation paid for the loan is deductible from the branch’s profi t. The answer here 
is “no”.’96 Verstrekt het hoofdhuis een interne lening aan haar vaste inrichting 
en fi nanciert het deze lening uit eigen vermogen, dan staat dat feit op zichzelf 
echter niet in de weg aan de aftrek van interne rente.97 
De vraag rijst vervolgens hoe het eigen vermogen van de vaste inrichting moet 
worden bepaald. Eisen de lokale toezichthouders dat de branch van een bui-
tenlandse bank voldoende eigen vermogen heeft, dan zal de fi scus deze regels 
vaak als uitgangspunt hanteren.98 Stellen de lokale toezichthouders echter geen 
minimumeisen aan het eigen vermogen van de branch van een buitenlandse 
bank, dan moet een andere toets uitkomst bieden.99 Het zou volgens het rap-
port algemeen geaccepteerd zijn dat het eigen vermogen van de branch tot de 
activa van de branch in dezelfde verhouding staat als het eigen vermogen van 
de gehele bank tot alle activa van de bank.100 Als alternatief voor deze methode 
mogen volgens het rapport de nationale thin capitalisationregels worden toege-
past om het eigen vermogen van een vaste inrichting vast te stellen. Het rapport 
waarschuwt er echter voor om een vaste inrichting zonder meer te vergelijken 
met een lokale vennootschap en roept de lokale fi scus op om rekening te hou-
den met de omstandigheden van het individuele geval.101
Het rapport ‘The Taxation of Multinational Banking Enterprises’ geeft met 
andere woorden geen eenduidige regels over de kapitalisatie van een vaste 
inrichting van een bank. Het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag laat 
zich in dezelfde zin uit: ‘The above-mentioned report also addresses the issue 
of the attribution of capital to the permanent establishment of a bank (...). Dif-
94. Punt 49 van het rapport ‘The Taxation of Multinational Banking Enterprises’.
95. Over andere ondernemingen merkt het rapport op dat: ‘there is good reason to treat interest 
payments between branches, or between branches and head offi ce as essentially artifi cial 
and properly to be ignored in arriving at the arm’s length profi t of the branch, unless they 
refl ect interest actually paid by the enterprise to independent third parties’. Punt 49 van het 
rapport ‘The Taxation of Multinational Banking Enterprises’.
96. Punt 77 van het rapport ‘The Taxation of Multinational Banking Enterprises’.
97. Punt 77 van het rapport ‘The Taxation of Multinational Banking Enterprises’.
98. Punt 76 van het rapport ‘The Taxation of Multinational Banking Enterprises’.
99. Punt 80 van het rapport ‘The Taxation of Multinational Banking Enterprises’.
100. Punt 83 van het rapport ‘The Taxation of Multinational Banking Enterprises’.
101. Punt 82 van het rapport ‘The Taxation of Multinational Banking Enterprises’.
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fi culties in practice continue to arise from the differing views of Member coun-
tries on these questions and the present Commentary can only emphasise the 
desirability of agreement on mutually consistent methods of dealing with these 
problems.’102
Het concept commentaar verwijst niet langer naar het rapport ‘The Taxation of 
Multinational Banking Enterprises’ maar naar de delen 2 en 3 van het perma-
nent establishment report.103
9.2.6.3 Het permanent establishment report
In 2001 heeft de OESO deel 2 van de permanent establishment discussion draft 
gepubliceerd. Hierin wordt ingegaan op de toepassing van de zelfstandigheids-
fi ctie op een vaste inrichting van een bank. Op 4 maart 2003 en 21 december 
2006 zijn herziene versies verschenen. Tevens zag op 4 maart 2003 deel 3 van 
de discussion draft on attribution of profi ts to permanent establishment met de 
titel ‘Enterprises carrying on global trading of fi nancial instruments’ het licht. 
Deel 3 is eveneens op 21 december 2006 herzien. In 2005 verscheen deel 4 van 
de permanent establishment discussion draft over de toerekening van de winst 
aan een vaste inrichting van een verzekeringsmaatschappij. Deel 4 is herzien 
op 23 augustus 2007. De delen 2 tot en met 4 zijn op 17 juli 2008 defi nitief 
vastgesteld. 
Op grond van de ‘authorised OECD approach’ dient het kapitaal van een vaste 
inrichting in overeenstemming te zijn met de activa die zij gebruikt en de risico’s 
die zij loopt. In vergelijking met niet-fi nanciële instellingen is een juiste inschat-
ting van de risico’s ten aanzien van een bank in dat kader van groot belang: ‘In 
a banking business, a proper evaluation of “risks assumed” is of prime impor-
tance. Banking, like other fi nancial businesses, is based on taking on (assum-
ing) risks from customers, and it is these risks which are particularly relevant 
when performing a functional and factual analysis under the authorised OECD 
approach because they require capital to support them.’104
Het uitgangspunt bij de toerekening van kapitaal aan een vaste inrichting van 
een bank is daarom dat het kapitaal voornamelijk dient ter dekking van de risi-
co’s die de bank loopt: ‘The factual starting point for the attribution of capital is 
that a bank’s capital is primarily required to support the risks assumed by the 
bank through its making of loans (and to support the risks associated with off-
102. Punt 20 van het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag.
103. Punt 49 van het concept commentaar.
104. Punt 18 van deel 2 van het permanent establishment report.
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balance sheet items such as undrawn commitments to make loans). This capital 
must be regarded as following those risks.’105
Hoe kunnen deze risico’s worden gemeten? Daarbij kan bijvoorbeeld aanslui-
ting worden gezocht bij de internationaal geaccepteerde normen die zijn vast-
gesteld door het Bazel comité.106 Het Bazel comité is het orgaan dat de interna-
tionaal aanvaarde standaard vaststelt voor ‘capital adequacy’ van banken. Deze 
standaard is vastgelegd in het Bazel akkoord van 1988. Het akkoord is sindsdien 
regelmatig aangepast. Een bank heeft voldoende kapitaal nodig om verliezen te 
kunnen absorberen die voortvloeien uit de risico’s die zij loopt, zoals het risico 
dat een klant een lening niet kan terugbetalen. Om de klanten van een bank te 
beschermen, wordt daarom van de bank geëist dat zij over voldoende kapitaal 
beschikt, waarbij het minimumkapitaal wordt gerelateerd aan de risico’s die 
zij loopt. Het risico dat een bank loopt, wordt in aanmerking genomen door de 
activa van de bank te ‘wegen’ voor kredietrisico, marktrisico en operationeel 
risico.107, 108 
Daarnaast kan ook het systeem worden gebruikt dat de bank zelf hanteert om 
de risico’s te meten. Dat systeem moet dan wel zijn goedgekeurd door de toe-
zichthouder en consistent worden toegepast. Bovendien moeten de veronder-
stellingen die ten grondslag liggen aan het systeem kenbaar worden gemaakt 
aan de belastingautoriteiten van zowel de vaste-inrichtingstaat als de hoofd-
huisstaat om hen in staat te stellen te beoordelen of dit systeem in overeen-
stemming is met de ‘authorised OECD approach’.109
Vervolgens kan worden bepaald hoeveel eigen vermogen nodig is om de risi-
co’s te dekken. Deel 2 van het permanent establishment report onderscheidt 
dezelfde benaderingen als deel 1. De geautoriseerde benaderingen zijn de thin 
capitalisation approach en de capital allocation approach (in het concept van 
2001 aangeduid als de BIS ratio benadering110). In de capital allocation ap proach 
105. Punt 52 van deel 2 van het permanent establishment report.
106. Punt 91 van deel 2 van het permanent establishment report.
107. Zie de punten 34 tot en met 38 van deel 2 van het permanent establishment report.
108. Het Bazel comité onderscheidt twee kapitaalsoorten: tier 1- en tier 2-vermogen. Tier 1-ver-
mogen bestaat onder meer uit nominaal aandelenkapitaal, agio, reserves en ingehouden 
winst. Bij het berekenen van het tier 1-vermogen komt doorgaans het vermogen in aftrek 
dat is geïnvesteerd in andere banken. Tier 2-vermogen omvat onder meer achtergestelde 
leningen en langlopende leningen. De capital adequacy eisen worden berekend aan de hand 
van de verhouding tussen het vermogen van de bank en de totale risk-weigthed activa van 
de bank. Deze verhouding, de Cook ratio, moet minimaal 8% zijn. Bovendien moet minstens 
4% van de risk weighted activa van de bank uit tier 1-vermogen bestaan.
109. Punt 96 van deel 2 van het permanent establishment report.
110. Bij het toepassen van de capital allocation benadering wordt het eigen vermogen van de 
bank toegerekend. De toezichthouders beoordelen op geconsolideerde basis of een bank 
voldoet aan de regulatory capital eisen. De fi scus betrekt echter niet de bank als geheel →  
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wordt het ‘free capital’ van de bank waarvan de vaste inrichting onderdeel is, 
toegerekend op grond van de verhouding van de ‘risk weighted’ activa van de 
vaste inrichting tot de ‘risk weighted’ activa van de gehele bank. De quasi thin 
capitalisation approach mag als safe harbour worden gebruikt. In deze benade-
ring is het ‘free capital’ van de vaste inrichting ten minste gelijk aan het mini-
mum ‘regulatory capital’ dat een vergelijkbare onafhankelijke bank zou hebben. 
In deel 2 van het permanent establishment report wordt vastgesteld dat er 
geen internationale consensus is over de manier waarop het ‘free capital’ van 
een vaste inrichting moet worden bepaald.111 Elk van de drie methoden die 
zijn beschreven, zou in het algemeen in overeenstemming zijn met het arm’s 
length-beginsel. Wel is het mogelijk dat een bepaalde benadering in een spe-
cifi ek geval tot een resultaat leidt dat niet arm’s length is. In dat geval kan een 
andere benadering de voorkeur verdienen.112
De algemene principes om een ‘dealing’ in aanmerking te nemen tussen het 
hoofdhuis en een vaste inrichting die uiteen zijn gezet in deel 1 van het perma-
nent establishment report gelden evenzeer voor een bank.113 Het antwoord op 
de vraag of ‘any movement of funds’ is te beschouwen als een ‘treasury dealing’ 
is dus afhankelijk van een functionele en feitelijke analyse van de ‘dealing’ en 
van de voorwaarden waaronder deze transactie is uitgevoerd. Ten aanzien van 
een bank is daarbij met name van belang welke risico’s met betrekking tot de 
‘treasury dealing’ worden gelopen.114
 
Is bepaald hoeveel eigen vermogen de vaste inrichting zou moeten hebben en 
is dat meer dan het eigen vermogen volgens de balans van de vaste inrichting, 
dan mag dan aftrek van de rente worden beperkt conform de regels van het 
vaste-inrichtingland.115 Is het eigen vermogen volgens de balans van de vaste 
inrichting hoger dan het arm’s length eigen vermogen, dan wordt bij het bere-
kenen van de winst van de vaste inrichting uitgegaan van het arm’s length eigen 
vermogen.116
maar de afzonderlijke juridische entiteiten in de heffi ng. In deel 2 van het permanent 
establishment report wordt daarom voorgesteld om alleen het regulatory capital van de juri-
dische entiteit waarvan de vaste inrichting deel uitmaakt, toe te rekenen, waarbij veronder-
steld wordt dat het haalbaar is om te bepalen wat het regulatory capital van de verschillende 
entiteiten van een bank is. Wanneer de juridische entiteit echter is ondergekapitaliseerd, kan 
de capital allocation benadering leiden tot een resultaat dat niet arm’s length is. In dat geval 
verdient een andere benadering de voorkeur. Zie de punten 104 en 105 van deel 2 van het 
permanent establishment report.
111. Punt 124 van deel 2 van het permanent establishment report.
112. Punt 125 van deel 2 van het permanent establishment report.
113. Punt 136 van deel 2 van het permanent establishment report.
114. Punt 164 van deel 2 van het permanent establishment report.
115. Punt 128 van deel 2 van het permanent establishment report.
116. Punt 130 van deel 2 van het permanent establishment report.
→
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9.2.6.4 Natwest
De ‘capital allocation approach’ is in 1999 verworpen door de Amerikaanse 
rechter. In deze zaak oefende Natwest, een Engelse bank, in de Verenigde Staten 
het bankbedrijf uit door middel van een aantal vaste inrichtingen (‘de Ameri-
kaanse vaste inrichting’). De Amerikaanse vaste inrichting werd gefi nancierd 
door het hoofdhuis, andere branches van Natwest en derden. Voor de Ame-
rikaanse rechter was in geschil of de rente op deze fi nanciering in de jaren 
1981 tot met 1987 in aftrek kon komen op de winst van de Amerikaanse vaste 
inrichting. De Amerikaanse fi scus weigerde een deel van de renteaftrek met het 
argument dat op grond van het Amerikaanse nationale recht de rente die toe-
rekenbaar was aan de vaste inrichting bepaald hoorde te worden aan de hand 
van de verhouding tussen de activa van de Amerikaanse vaste inrichting en de 
wereldwijde activa van Natwest (waarbij interne fi nancieringsverhoudingen 
niet in aanmerking werden genomen). Natwest meende echter dat art. 7 van 
het in die jaren geldende belastingverdrag tussen de Verenigde Staten en Groot-
Brittannië, een bepaling die vergelijkbaar was met art. 7 OESO-modelverdrag, 
hieraan in de weg stond. Op grond van deze bepaling konden volgens Natwest 
alleen de voordelen aan een vaste inrichting worden toegerekend die zij geacht 
werd te behalen, indien zij een zelfstandige onderneming zou zijn. De rechter 
stelde Natwest in het gelijk: ‘[T]he Treaty contemplates that a foreign banking 
corporation in the position of plaintiff will be subjected to U.S. taxation only 
on the profi ts of its U.S. branch and that such profi ts should be based on the 
books of account of such branch maintained as if the branch were a distinct and 
separate enterprise dealing wholly independently with the remainder of the 
foreign corporation, provided that the fi nancial records of the branch, especially 
those refl ecting intra-corporate lending transactions, are subject to adjustment 
as may be necessary for imputation of adequate capital to the branch and to 
insure use of market rates in computing interest expense.’117
Deze uitspraak leidde tot een tweede procedure waarin de Amerikaanse fi scus 
stelde dat uit de zelfstandigheidsfi ctie voortvloeide dat het eigen vermogen van 
de Amerikaanse vaste inrichting moest worden vastgesteld aan de hand van een 
vergelijking met het eigen vermogen van andere Amerikaanse banken met een 
vergelijkbare omvang (de ‘thin capitalisation approach’). Natwest meende ech-
ter dat uitgegaan moest worden van de boekhouding van de Amerikaanse vaste 
inrichting. De rechter stelde de fi scus weer in het ongelijk: ‘the court concludes 
that the U.S.-U.K. Treaty does not allow for attribution of additional capital to 
the branch, as measured by regulatory and marketplace capital requirements 
applicable to separate U.S. bank corporations. Rather, the Treaty requires the 
government to use the properly maintained books of the branch to determine 
each element affecting the profi ts of the U.S. branch of a U.K. bank during the 
117. Natwest, 44 Fed. Cl. 120 (1999).
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years at issue, and may only allot additional capital to the branch, if, in fact, 
capital allotted to the branch was not properly noted on its books as capital’.118 
Ter motivering van dit oordeel verwees de rechter onder meer naar de tekst van 
art. 7 van het betreffende belastingverdrag: ‘There is nothing in the language of 
Article 7 to suggest that the government is allowed to impose capital require-
ments on a branch that are the same as those imposed on separately-incorpo-
rated banks in order to give meaning to the phrase “separate and distinct”. The 
phrase “separate and distinct” does not mean the branch should be treated as 
if it were “separately-incorporated”, but instead “separate and distinct”, means 
separate and distinct from the rest of the bank of which it is a part. Thus, Arti-
cle 7 of the Treaty simply allows the taxing authorities to adjust the books and 
records of the branch to ensure that transactions between the branch and other 
portions of the foreign bank are properly identifi ed and characterized for tax 
purposes.’119, 120, 121, 122
9.2.6.5 Conclusie
Uit de tekst van art. 7 OESO-modelverdrag blijkt niet expliciet of interne rente in 
aanmerking komt bij de toerekening van winst aan een vaste inrichting van een 
fi nanciële instelling. Volgens art. 7, lid 3, VN-modelverdrag komt interne rente 
wel in aanmerking bij de berekening van de winst van een vaste inrichting van 
een bank.
Het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag verwijst voor de aftrek van 
interne rente naar het rapport ‘The taxation of multinational banking enter-
prises’ en neemt de conclusies van dit rapport met zoveel woorden over. Uit 
het rapport blijkt dat de rente op een interne lening tussen het hoofdhuis en 
de vaste inrichting van een bank in aanmerking komt. Daarop geldt echter een 
uitzondering als de interne lening functioneert als eigen vermogen van de vaste 
118. Natwest II, 58 Fed. Cl. 492 (2003).
119. Natwest II, 58 Fed. Cl. 492 (2003).
120. In Natwest II werd verder verwezen naar de zaak North West Life, waar het ging om een 
Canadese verzekeraar met een Amerikaanse vaste inrichting. In deze zaak werd de fi ctieve 
toerekening van winst aan een vaste inrichting eveneens afgewezen. North West Life, 107 
T.C. 363 (1996). 
121. Vervolgens is in de derde procedure de stelling verworpen dat Natwest economisch kapitaal 
aan de branch had moeten toerekenen: ‘Contrary to the government experts’ assertions, the 
Treaty and the Manual are not designed to ensure that banks conducting business in a host 
country maintain a level of capital adequate to cover economic risk. Rather, they are design-
ed to ensure that the branches properly account for income. The regulatory and economic 
grounds for requiring banks to maintain capital at adequate levels are not at issue in this tax 
case.’ Natwest III, 69 Fed. Cl. 128 (2005).
122. Op 15 januari 2008 zijn Natwest I en II bevestigd door de Court of Appeals, Natwest IV, F.3d, 
2008 WL 124227 (Fed. Cir. 2008).
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inrichting. Het rapport geeft echter geen eenduidige regels om de omvang van 
het eigen vermogen van een vaste inrichting van een bank vast te stellen.
9.2.7 Moeten kosten die toerekenbaar zijn aan een vaste inrichting in aftrek 
komen?
Van Weeghel roert de kwestie aan of art. 7, lid 3, OESO-modelverdrag voor-
schrijft dat kosten die toerekenbaar zijn aan een vaste inrichting ook daad-
werkelijk in aftrek moeten komen bij het berekenen van de fi scale winst. Hij 
schrijft: ‘Een grammaticale interpretatie van art. 7, derde lid, zou tot de con-
clusie kunnen voeren dat kosten die ten behoeve van de vaste inrichting zijn 
gemaakt altijd aftrekbaar zijn, zonder toetsing aan het arm’s length-beginsel en 
eventuele overige, aftrekbeperkende bepalingen in de belastingwetten van het 
desbetreffende land.’123 
Deze kwestie is in de beginjaren negentig voorgelegd aan de Canadese rechter. 
In Utah Mines Ltd vs. Her Majesty the Queen124 wilde een Amerikaanse ven-
nootschap met een vaste inrichting in Canada royalty’s aftrekken die werden 
betaald aan een provincie. Op grond van de Canadese Income Tax Act was deze 
aftrek echter niet mogelijk. De belastingplichtige deed echter een beroep op 
art. III van het belastingverdrag tussen de Verenigde Staten en Canada waarin 
de volgende bepaling was opgenomen: ‘In the determination of the net indus-
trial and commercial profi ts of the permanent establishment there shall be 
allowed as deductions all expenses, wherever incurred, reasonably allocable to 
the permanent establishment, including executive and general administrative 
expenses so allocable.’ Utah Mines meende dat dit voorschrift in de weg stond 
aan de Canadese aftrekbeperking.
De Canadese rechter stelde de belastingplichtige echter in het ongelijk: ‘It is 
quite clear that the purpose of the Convention is to avoid double taxation of 
enterprises doing business in the two countries and, to that end, to provide for 
the equitable allocation of the profi ts of such enterprises as between the two 
contracting powers. That purpose appears most clearly from the preambles 
both to the original Convention and to the amending Convention of 1950.
45 Clearly that purpose was not, as the appellant would have us believe, to 
create for enterprises doing business and having permanent establishments in 
123. S. van Weeghel, ‘Enkele internationale aspecten van de onderkapitalisatieregeling’, TFO juni 
2004, p. 112.
124. Federal Court of Appeal 19 februari 1992, A-325-91, Utah Mines Ltd vs. Her Majesty the 
Queen, IBDB Tax Treaty Case Law.
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both countries a separate and different system of taxation from that prevailing 
for taxpayers doing business in only one or other of them.’125
In een andere vergelijkbare zaak kwam de Canadese rechter tot eenzelfde oor-
deel. In Cudd Pressure Control Inc. and Her Majesty the Queen citeerde het 
Tax Court of Canada de reeds aangehaalde passage uit Utah Mines Ltd vs. Her 
Majesty the Queen om vervolgens als volgt te overwegen: ‘The interpretation 
adopted by the learned Trial judge gives effect to the purpose of the parties to 
the Convention and does no violence to the language used by them. The inter-
pretation proposed by the appellant, on the other hand, would have the effect 
of giving a U.S. taxpayer with a permanent establishment in Canada a more 
favourable tax treatment than its Canadian competitor engaged in the same 
business in this country. Such a result would not be in accordance with the 
policy expressed in the preamble to the Convention and indeed would be con-
trary to it.’126
Art. 7, lid 3 moet naar mijn mening worden bezien in het licht van lid 1 en 2 van 
deze bepaling. Daaruit volgt, naar het mij voorkomt, dat art. 7 OESO-model-
verdrag een bepaling over winsttoerekening aan een vaste inrichting is.127 Art. 
7, lid 3, kan daarom slechts in de weg staan aan een nationale aftrekbeperking 
indien dat voorschrift in feite als een dergelijke winsttoerekeningsregel is te 
beschouwen. In de woorden van Van der Bruggen: ‘A domestic rule which sub-
jects the deduction of the expense to having been incurred in that country, is 
clearly contrary to the Treaty, and cannot be applied in a treaty situation (...). A 
domestic rule which provides that only expenses which are incurred in exclu-
sive benefi t of the local PE, may be deducted, is also contrary to the Treaty, and 
cannot be applied in a treaty situation (...).’128
De opvatting die is neergelegd in het permanent establishment report129 en 
het concept commentaar dat art. 7, lid 3 geen betrekking heeft op de vraag of 
125. Federal Court of Appeal 19 februari 1992, A-325-91, Utah Mines Ltd vs. Her Majesty the 
Queen, zoals geciteerd in Tax Court of Canada 29 mei 1995, 91-2257, Cudd Pressure Control 
Inc. and Her Majesty the Queen, IBDB Tax Treaty Case Law.
126. Tax Court of Canada 29 mei 1995, 91-2257, Cudd Pressure Control Inc. and Her Majesty the 
Queen, IBDB Tax Treaty Case Law.
127. Ook uit het commentaar blijkt dat art. 7 OESO-modelverdrag, net als de bepaling over geli-
eerde ondernemingen, een winsttoerekeningsbepaling is. Zie punt 2 van het commentaar op 
art. 7 OESO-modelverdrag.
128. E. van der Bruggen, ‘About the Deductibility of Head Offi ce Expenses: A Commentary on Art. 
7(3) of the OECD Model and Alternative Provisions Adopted in Tax Treaty Practice’, Intertax 
2002/8/9, p. 273.
129. Zie punt 290 van deel 1 van het permanent establishment report. Zie ook M. Romyn, Inter-
nationaal Belastingrecht, Tilburg: Boekhandel Gianotten 1999, p. 37 en R.P.C.W.M. Brandsma, 
Fiscale onderkapitalisatie van vennootschappen, FM nr. 111, Deventer: Kluwer 2004, p. 114. Uit 
punt 7 van de ‘positions of non-member countries’ bij art. 7 OESO-modelverdrag blijkt → 
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de toegerekende kosten ook daadwerkelijk fi scaal aftrekbaar zijn, gaat daarom, 
naar mijn mening, te ver. In punt 30 van het concept commentaar wordt het vol-
gende opgemerkt: ‘Also, paragraph 3 only determines which expenses should 
be attributed to the permanent establishment for purposes of determining the 
profi ts attributable to that permanent establishment. It does not deal with the 
issue of whether those expenses, once attributed, are deductible when comput-
ing the taxable income of the permanent establishment since the conditions 
for the deductibility of expenses are a matter to be determined by domestic 
law, subject to the rules of Article 24 on Non-discrimination (in particular, para-
graphs 3 and 4 of that Article).’ Op deze regel geldt, naar het mij voorkomt, 
evenwel een uitzondering indien de nationale aftrekbeperking in feite een 
winsttoerekeningsregel is zoals bedoeld in art. 7, lid 3, OESO-modelverdrag. 
Indien een aftrekbeperking echter geen onderscheid maakt naar gelang deze 
kosten zijn gemaakt in staat van de vaste inrichting of elders noch de aftrek 
afhankelijk stelt van de voorwaarde dat de kosten uitsluitend ten behoeve van 
de vaste inrichting zijn gemaakt, kan art. 7, lid 3 OESO-modelverdrag niet aan 
haar toepassing in de weg staan.
9.2.8 De Nederlandse belastingverdragen
Art. 7 van het Nederlands standaardverdrag (‘NSV’) komt inhoudelijk overeen 
met art. 7 van het OESO-modelverdrag. Met betrekking tot de rente op een 
lening tussen het hoofdhuis en de vaste inrichting komen in enkele belasting-
verdragen bepalingen voor die afwijken van art. 7 NSV. In een aantal belasting-
verdragen komt een bepaling voor die is gebaseerd op art. 7, lid 3, van het VN-
modelverdrag. Dit betekent dat expliciet is bepaald dat geen aftrek is toegestaan 
van de rente op ‘leningen’ tussen een vaste inrichting en andere onderdelen van 
de generale onderneming (met uitzondering van banken). Dit voorschrift komt 
voor in de belastingverdragen met Armenië, China, de Filippijnen, Ghana,130 
India, Indonesië, Jordanië, Kazachstan, Koeweit, Mexico, Moldavië, Nigeria, 
Oeganda, de Oekraïne, Pakistan, Sri Lanka, Suriname, Tunesië en Vietnam. 
In paragraaf 6, slotzin, van het Slotprotocol bij het belastingverdrag tussen 
Nederland en Duitsland is de aftrek van interne rente expliciet verboden zonder 
een uitzondering te maken voor banken: ‘in het bijzonder zal geen acht wor-
den geslagen op interesten (...) welke tussen de vaste inrichtingen van dezelfde 
onderneming zijn overeengekomen’. De Belastingregeling voor het Koninkrijk 
(‘BRK’) kent een vergelijkbare bepaling. In de slotzin van het tweede lid van 
art. 5 van de BRK is bepaald: ‘Tussen de onderneming en de vaste inrichting in 
overigens dat Estland, Letland, Litouwen, Roemenië en Slovenië zich het recht voorbehou-
den om aan art. 7, lid 3, OESO-modelverdrag toe te voegen dat: ‘expenses to be allowed as 
deductions by a Contracting State shall include only expenses that are deductible under the 
domestic laws of that State’.
130. Het verdrag met Ghana is nog niet in werking getreden.
→
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rekening gebrachte rente en royalty’s blijven daarbij buiten aanmerking.’ Art. 
V, lid 3, van het protocol bij het belastingverdrag tussen Nederland en Turkije 
staat geen aftrek toe van betalingen van interest en dergelijke door een vaste 
inrichting aan het hoofdkantoor of aan andere vaste inrichtingen uit hoofde van 
een gehele of gedeeltelijke verdeling van verliezen of onkosten van het hoofd-
kantoor of andere vaste inrichtingen. Rentekosten die ten behoeve van de vaste 
inrichting zijn gemaakt, komen wel in aftrek. Aangezien deze verduidelijking 
overeenstemt met het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag heeft Neder-
land hiermee ingestemd.131
In art. II ad art. 7 van het protocol bij het belastingverdrag tussen Nederland en 
Marokko is een bijzondere bepaling opgenomen die als volgt luidt: ‘Interest, 
royalty’s en andere kosten die door een onderneming van een van de Staten aan 
een onderneming van de andere Staat verschuldigd zijn, worden in aftrek toege-
laten bij de berekening van de winst van de eerstbedoelde onderneming. Indien 
echter ten gevolge van een bijzondere verhouding tussen beide ondernemingen 
of tussen beide ondernemingen en een derde het bedrag van de verschuldigde 
interest, royalty’s en andere kosten hoger is dan het bedrag dat zij zonder zulk 
een verhouding zouden zijn overeengekomen is de voorgaande zin niet van toe-
passing op het daarboven uitgaande bedrag.’ Art. II ad art. 7 is dus van toepas-
sing wanneer een onderneming van een van de staten rente is verschuldigd aan 
een onderneming van de andere staat. De uitdrukking ‘onderneming van een 
van de staten’ betekent een onderneming gedreven door een inwoner van een 
van de staten en de uitdrukking ‘onderneming van de andere staat’ betekent 
een onderneming gedreven door een inwoner van de andere staat. De bepaling 
heeft voor ondernemingen die worden gedreven door een vennootschap, dus 
betrekking op rente die een vennootschap die inwoner is van een van de staten, 
verschuldigd is aan een vennootschap die inwoner is van de andere staat.132 
Rente die een vennootschap die inwoner is van Nederland, verschuldigd is aan 
een vennootschap die inwoner is van Marokko, komt op grond van deze bepa-
ling van het protocol in mindering op de winst van de Nederlandse vennoot-
schap (en vice versa).133, 134
131. Kamerstukken II 1987/88, 20 425, nr. 1 (Toelichtende nota), p. 25.
132. Art. II van het protocol bij het belastingverdrag tussen Nederland en Marokko is verder van 
toepassing wanneer een Nederlandse vaste inrichting van een inwoner van Marokko rente 
verschuldigd is aan een onderneming die wordt gedreven door een inwoner van Nederland 
(en vice versa). Voor de toepassing van art. II van het protocol is dan immers sprake van 
rente die verschuldigd is door een onderneming van Marokko aan een onderneming van 
Nederland.
133. Zijn beide vennootschappen aan elkaar gelieerd, dan is art. II van het protocol alleen van 
toepassing op de arm’s length rente.
134. De bepaling heeft dus geen betrekking op rente inzake leningen tussen het hoofdhuis en de 
vaste inrichting, omdat beide onderdelen van de onderneming worden gedreven door een 
inwoner van één en dezelfde staat.
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In de Nederlandse Regelingen van Internationaal Belastingrecht wordt gesteld 
dat art. II van het protocol een nadere specifi catie zou zijn van art. 7, lid 3, van 
het belastingverdrag tussen Nederland en Marokko. Zou dit juist zijn, dan is 
de bepaling alleen van belang voor de berekening van de winst van een vaste 
inrichting. Uit het opschrift van de bepaling blijkt echter niet dat de toepassing 
ervan beperkt is tot het derde lid van art. 7. Zij kan naar mijn mening evengoed 
betrekking hebben op het eerste lid van art. 7. Dit artikellid is ook van toepas-
sing als een vennootschap die inwoner is van Nederland, geen vaste inrichting 
heeft in Marokko (en vice versa). In dat geval vloeit namelijk uit de bepaling 
voort dat de voordelen uit een onderneming van Nederland slechts in Neder-
land belastbaar zijn. Hieruit volgt naar mijn mening dat de bepaling van toepas-
sing is wanneer een Nederlandse onderneming rente betaalt aan een Marok-
kaanse onderneming (en vice versa) ongeacht of de Nederlandse onderneming 
een Marokkaanse vaste inrichting heeft. Nu niet blijkt van een gemeenschap-
pelijke van de tekst afwijkende bedoeling,135 houd ik het erop dat art. II van het 
protocol in de weg kan staan aan de toepassing van Nederlandse beperkingen 
van de aftrek van rente wanneer een onderneming van Nederland, rente ver-
schuldigd is aan een onderneming van Marokko.
In de belastingverdragen met Rusland en Belarus zijn eveneens bijzondere 
bepalingen opgenomen over de aftrek van rente. Deze bepalingen zijn behan-
deld in paragraaf 7.3.5.4.
Aan art. 7, lid 3, van het belastingverdrag tussen Nederland en Australië is toege-
voegd dat kosten in aftrek worden toegelaten ‘die aftrekbaar zouden zijn, indien 
de vaste inrichting een onafhankelijke eenheid was die deze kosten maakte’. 
Een dergelijke toevoeging komt ook voor in het belastingverdrag tussen Neder-
land en Maleisië. Een vergelijkbare zinsnede is opgenomen in art. 7, lid 3, van 
het belastingverdrag tussen Nederland en Canada. Bepaald is dat kosten in 
aftrek worden toegelaten ‘zulks met uitzondering van kosten die ingevolge 
de wetgeving van die Staat niet aftrekbaar zouden zijn, indien de vaste inrich-
ting een zelfstandige onderneming was’. Deze toevoeging komt ook voor in de 
belastingverdragen met Estland, Letland, Litouwen, Singapore, Zambia en Zuid-
Afrika. In de parlementaire toelichting bij het belastingverdrag tussen Neder-
land en Bangladesh is vermeld dat een vergelijkbare bepaling is opgenomen in 
een Memorandum of Understanding bij dit verdrag. Uit deze toelichting blijkt 
135. Vergelijk HR 10 november 1999, nr. 34 681, BNB 2001/140* dat betrekking had op de vraag of 
art. 11, lid 5, van het oude belastingverdrag tussen Nederland en Finland in de weg kon staan 
aan de kostenaftrekbeperking van het inmiddels gewijzigde art. 13, lid 1, Wet VPB 1969. De 
Hoge Raad honoreerde deze stelling en overwoog: ‘Met inachtneming van het hiervóór in 3.4 
overwogene is art. 11, lid 5, van het Verdrag naar zijn tekst van toepassing op de uitslui-
ting van aftrek van de onderwerpelijke interest op grond van art. 13, lid 1, van de Wet. Uit 
toelichtingen van de verdragsluitende partijen bij die bepaling of elders uit het Verdrag blijkt 
niet van een gemeenschappelijke van die tekst afwijkende bedoeling.’
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dat dergelijke bepalingen slechts een verduidelijking zijn van de aan art. 7 ten 
grondslag liggende algemene beginselen.136 
In art. 3 van het protocol bij het belastingverdrag tussen Nederland en Ita-
lië is geregeld dat onder ‘kosten die ten behoeve van die vaste inrichting zijn 
gemaakt’ worden verstaan kosten die rechtstreeks betrekking hebben op de 
werkzaamheden van de vaste inrichting. Deze bepaling is opgenomen omdat 
aan Italiaanse zijde de vrees bestond dat kosten die reeds besloten liggen in prij-
zen voor geleverde goederen of diensten wanneer zij in rekening zijn gebracht 
aan de vaste inrichting, nogmaals voor aftrek in aanmerking zouden komen via 
de algemene kostenaftrekbepaling van het derde lid van art. 7.137 In art. 7, lid 3, 
van het belastingverdrag tussen Nederland en de Verenigde Staten is verduide-
lijkt dat onder de kosten worden begrepen onderzoeks- en ontwikkelingskos-
ten, interest en andere kosten. In het belastingverdrag met Zwitserland komt 
geen bepaling voor die overeenkomt met art. 7, lid 3, NSV.
9.2.9 Welke eisen stellen de onderzochte internationale regels aan de 
kapitalisatie van een vaste inrichting?
Uit de tekst van art. 7 OESO-modelverdrag blijkt niet expliciet of interne rente 
in aanmerking komt bij de toerekening van de winst aan een vaste inrichting. 
Zowel uit het commentaar als het concept commentaar op art. 7 OESO-model-
verdrag volgt dat interne rente niet aftrekbaar is bij de berekening van de winst 
van de vaste inrichting (behalve ten aanzien van banken). Ik houd het erop 
dat op grond van het commentaar op de balans van een vaste inrichting geen 
interne leningen kunnen voorkomen. Met betrekking tot het vraagstuk van 
interne rente hebben de lidstaten van de OESO art. 7 conform het commentaar 
willen uitleggen. Zij zijn daarom naar mijn mening gebonden aan het verbod op 
de aftrek van interne rente.
Art. 7 OESO-modelverdrag gaat evenmin expliciet in op de verhouding tussen 
het eigen en het vreemd vermogen van een vaste inrichting. Uit het commen-
taar blijkt dat de meerderheid van de lidstaten van de OESO menen dat voor 
het vraagstuk van de kapitaalstructuur van een vaste inrichting een praktische 
oplossing moet worden gezocht die moet passen bij haar organisatie en func-
tie. Daarmee geeft het commentaar, naar het mij voorkomt, geen duidelijk cri-
terium om de kapitalisatie van een vaste inrichting te toetsen. In het concept 
commentaar wordt wel uitvoerig ingegaan op de eisen die aan de kapitaalstruc-
tuur van een vaste inrichting mogen worden gesteld. Volgens het concept com-
mentaar moet aan de vaste inrichting een arm’s length bedrag aan free capital 
worden toegerekend. Voor de wijze waarop het free capital dient te worden 
136. Staten Generaal, 1993/94, 23 587, nr. 242, p. 6.
137. Staten Generaal, 1990/99, 21 986, nr. 122, p. 6.
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vastgesteld, verwijst het concept commentaar naar de benaderingen die zijn 
besproken in deel 1 van het permanent establishment report. Zowel de capital 
allocation approach als de thin capitalisation approach hebben volgens het con-
cept commentaar sterke en zwakke punten. De toerekening van free capital aan 
een vaste inrichting is daarom geen exacte wetenschap. Het concept commen-
taar en het permanent establishment report zijn naar mijn mening van belang 
ten aanzien van de kapitalisatie van een vaste inrichting aangezien de tekst van 
art. 7 OESO-modelverdrag en het commentaar op deze bepaling hieromtrent 
onvoldoende aanwijzingen bevatten.
In het leeuwendeel van de Nederlandse belastingverdragen komt de bepa-
ling over winst uit onderneming inhoudelijk overeen met art. 7 OESO-model-
verdrag. In een aantal belastingverdragen komt echter een bepaling voor die 
is gebaseerd op art. 7, lid 3, VN-modelverdrag. Hierin is expliciet bepaald dat 
geen aftrek is toegestaan van rente op ‘leningen’ tussen een vaste inrichting 
en andere onderdelen van de generale onderneming (voor banken wordt een 
uitzondering gemaakt). In een aantal Nederlandse belastingverdragen komen 
andere afwijkingen voor ten opzichte van art. 7 OESO-modelverdrag. Zo kan 
art. II ad art. 7 van het protocol bij het belastingverdrag tussen Nederland en 
Marokko in de weg staan aan de toepassing van Nederlandse beperkingen van 
de aftrek van rente wanneer een onderneming van Nederland, rente is verschul-
digd aan een onderneming van Marokko.
9.3 Welke eisen stelt art. 23 OESO-modelverdrag aan de kapitalisatie 
van de vaste inrichting? 
Welke eisen stelt art. 23 OESO-modelverdrag aan de kapitalisatie van de vaste inrichting?
9.3.1 Inleiding
In deze paragraaf wordt de kapitalisatie van de vaste inrichting bezien vanuit 
het perspectief van de woonstaat. Art. 23 OESO-modelverdrag verplicht de 
woonstaat om voorkoming van dubbele belasting te verlenen voor de winst die 
op grond van art. 7 mag worden belast door de staat van de vaste inrichting. 
Wanneer de woonstaat ten aanzien van de kapitalisatie van een vaste inrichting 
een andere benadering volgt dan de staat van de vaste inrichting kan een mis-
match optreden. Zo is het mogelijk dat de woonstaat meer vreemd vermogen 
aan de vaste inrichting toerekent dan de staat van de vaste inrichting. De rente 
over het meerdere komt in dat geval volgens de woonstaat wel maar volgens 
de vaste-inrichtingstaat niet in aftrek op de winst van de vaste inrichting. Het 
bedrag waarover de woonstaat voorkoming verleent, zou dan lager zijn dan de 
winst waarover de staat van de vaste inrichting heft. Ook is het denkbaar dat 
de woonstaat juist minder vreemd vermogen aan de branch alloceert, dan de 
staat van de vaste inrichting. Dit zou met zich brengen dat de woonstaat over 
een hoger bedrag voorkoming verleent dan waarover de vaste inrichtingstaat 
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belasting heft. Hoe moet de bepaling over de voorkoming van dubbele belasting 
uit het OESO-modelverdrag in deze gevallen worden toegepast?
Hieronder wordt eerst in algemene zin art. 23 A, lid 1, OESO-modelverdrag 
behandeld. Vervolgens wordt ingegaan op art. 23 A, lid 4, OESO-modelverdrag 
dat betrekking heeft op double non-taxation. Daarna wordt de situatie bespro-
ken waarin de mogelijke dubbele belasting of double non-taxation het gevolg 
is van een verschil in benadering van de kapitalisatie van een vaste inrichting 
tussen het land van de vaste inrichting en het woonland.
9.3.2 Art. 23 A, lid 1, OESO-modelverdrag 
De bepaling over de voorkoming van dubbele belasting is opgenomen in art. 
23 OESO-modelverdrag. Het OESO-modelverdrag voorziet in twee methoden 
om voorkoming te verlenen: de vrijstellingsmethode en het verrekeningssys-
teem. De eerstgenoemde methode, die ook door Nederland wordt gehanteerd, 
is opgenomen in art. 23 A OESO-modelverdrag. Het eerste lid van deze bepaling 
luidt als volgt: ‘Where a resident of a Contracting State derives income or owns 
capital which, in accordance with the provisions of this Convention, may be 
taxed in the other Contracting State, the fi rst-mentioned State shall, subject to 
the provisions of paragraphs 2 and 3, exempt such income or capital from tax.’ 
De woonstaat is dus verplicht om voorkoming van dubbele belasting te verle-
nen ter zake van de winst die aan de staat van de vaste inrichting is toegerekend 
‘in accordance with the provisions of this Convention’. Sinds 2000 wordt in de 
punten 32.3 tot en met 32.7 en 56.3 van het commentaar op art. 23 A en art. 23 
B duidelijk gemaakt wat de betekenis is van de woorden ‘in accordance with the 
provisions of this Convention, may be taxed’ in gevallen waarin een inkomens-
bestanddeel mogelijk dubbel wordt belast of onbelast blijft. 
Het gaat in de eerste plaats om de situatie waarin de bronstaat een term uit 
een bepaling van een belastingverdrag uitlegt naar nationaal recht en als gevolg 
daarvan tot de conclusie komt dat deze bepaling hem toestaat om over een 
inkomensbestanddeel te heffen. De woonstaat legt deze term op grond van zijn 
eigen nationaal recht echter anders uit en concludeert dat de andere staat niet 
bevoegd is om te heffen. In dat geval is volgens het commentaar toch sprake van 
een inkomensbestanddeel dat overeenkomstig de bepalingen van het belasting-
verdrag in de andere staat mag worden belast. De woonstaat is dan verplicht om 
voorkoming van dubbele belasting te verlenen.138
In de tweede plaats is het geval aan de orde waarin de bronstaat een term uit 
een bepaling van een belastingverdrag uitlegt naar nationaal recht en als gevolg 
daarvan tot de conclusie komt dat deze bepaling hem niet toestaat om over een 
138. Punt 32.3 van het commentaar bij art. 23 A en 23 B.
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inkomensbestanddeel te heffen. De woonstaat legt deze term op grond van zijn 
eigen nationaal recht echter anders uit en concludeert dat de andere staat wel 
bevoegd is om te heffen. Dan is volgens het commentaar geen sprake van een 
inkomensbestanddeel dat overeenkomstig de bepalingen van het belastingver-
drag in de andere staat mag worden belast. De woonstaat hoeft dan geen voor-
koming van dubbele belasting te verlenen over dit inkomensbestanddeel.139 
Uit het commentaar blijkt dat vooral is gedacht aan kwalifi catieverschillen die 
zich voor kunnen doen bij partnerships. In het commentaar wordt het voor-
beeld gegeven van een inwoner van een staat die zijn belang vervreemdt in een 
partnership die een onderneming drijft in de andere staat. Wanneer de andere 
staat de partnership als niet-transparant aanmerkt, verhindert art. 13, lid 5, van 
het OESO-modelverdrag de andere staat om over de vervreemdingswinst te hef-
fen. Merkt de woonstaat de partnership daarentegen aan als transparant, dan is 
de vervreemdingswinst volgens de woonstaat toegewezen aan de andere staat 
op grond van art. 13, lid 1 en 2. De woonstaat hoeft dan echter, wanneer hij de 
vrijstellingsmethode hanteert, geen voorkoming te verlenen voor de vervreem-
dingswinst omdat deze winst niet in overeenstemming met de bepalingen van 
het OESO-modelverdrag in de andere staat mag worden belast.140 
9.3.3 Art. 23 A, lid 4, OESO-modelverdrag 
Sinds 2000 is in het vierde lid van art. 23 A een bepaling opgenomen die als 
volgt luidt: ‘The provisions of paragraph 1 shall not apply to income derived 
or capital owned by a resident of a Contracting State where the other Contrac-
ting State applies the provisions of this Convention to exempt such income or 
capital from tax or applies the provisions of paragraph 2 of Article 10 or 11 to 
such income.’ Deze bepaling is van toepassing als de bronstaat afziet van het 
belasten van een inkomensbestanddeel op grond van het desbetreffende belas-
tingverdrag. De woonstaat leidt echter uit het verdrag af dat hij voorkoming 
van dubbele belasting voor het inkomensbestanddeel moet verlenen volgens 
139. Engelen is van mening dat deze interpretatie van de woorden ‘in accordance with the provi-
sions of this Convention, may be taxed’ reeds gold voordat het commentaar werd aangepast: 
‘the State of residence must conform to the characterisation of an item of income for the 
purposes of the relevant provisions of the domestic law of the State of source when applying 
Article 23 A or Article 23 B, as the case may be, unless it considers that the context requires 
a different characterisation of the income’. F. Engelen, Interpretation of Tax Treaties under 
International Law, Doctoral Series 7, Amsterdam: IBFD Acadamic Counsel 2004, p. 505.
140. Nederland heeft een voorbehoud gemaakt op punt 32.6 van het commentaar. Nederland 
behoudt zich het recht voor om per geval en afhankelijk van de verhouding met andere 
verdragsstaten met een oplossing te komen wanneer een inkomensbestanddeel onbelast 
dreigt te blijven. Punt 80 van het commentaar bij art. 23 A en 23 B. Aangezien Engelen meent 
dat het commentaar slechts de interpretatie bevestigt die toch al gold, kan het voorbehoud 
Nederland naar zijn mening niet baten. F. Engelen, Interpretation of Tax Treaties under Inter-
national Law, Doctoral Series 7, Amsterdam: IBFD Acadamic Counsel 2004, p. 512/513.
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de vrijstellingsmethode omdat de bronstaat tot heffen gerechtigd zou zijn. In 
dat geval is de woonstaat niet verplicht om voorkoming van dubbele belasting 
te verlenen.141
Art. 23 A, lid 4, heeft betrekking op verschillen van inzicht tussen de woonstaat 
en de andere staat over de interpretatie van feiten die er zonder deze bepaling 
toe zouden leiden dat de woonstaat voorkoming had moeten verlenen, terwijl 
de andere staat meent dat het inkomensbestanddeel niet aan hem is toegewe-
zen. Verder is de bepaling van toepassing als het verschil in inzicht de interpre-
tatie van een bepaling van een belastingverdrag betreft.142 Wanneer het ver-
schil van inzicht echter gaat over de interpretatie van een verdragsterm die naar 
nationaal recht moet worden uitgelegd en dus voortvloeit uit de wisselwerking 
tussen de nationale regelgeving en de toepassing van het belastingverdrag, 
wordt niet aan de bepaling toegekomen. Doet zich een dergelijk kwalifi catiever-
schil voor, dan voorkomt art. 23 A, lid 1, immers al dat het inkomensbestanddeel 
onbelast blijft.143
De bepaling is ten slotte evenmin van toepassing als de bronstaat meent gerech-
tigd te zijn over een inkomensbestanddeel te heffen op grond van het belas-
tingverdrag maar daarvan afziet op grond van zijn nationale wetgeving.144 De 
woonstaat is dan verplicht om voorkoming te verlenen.
9.3.4 Dubbele belasting of double non-taxation die het gevolg is van een 
verschil in benadering over de kapitalisatie van een vaste inrichting
Wanneer de woonstaat ten aanzien van de kapitalisatie van een vaste inrichting 
een andere benadering volgt dan de staat van de vaste inrichting kan dubbele 
belasting optreden. Zo is het mogelijk dat de woonstaat meer vreemd vermogen 
aan de vaste inrichting toerekent dan de staat van de vaste inrichting. Ook is het 
denkbaar dat de woonstaat de rente op een interne lening die is verstrekt aan 
een branch in aanmerking neemt terwijl het land van de vaste inrichting dat 
niet doet. 
141. De bepaling is verder van toepassing wanneer de bronstaat naar een gereduceerd tarief 
belasting heft over dividend of rente op grond van art. 10 of art. 11 van het OESO-modelver-
drag terwijl de woonstaat op grond van het verdrag meent verplicht te zijn voorkoming te 
verlenen over deze inkomensbestanddelen op grond van de vrijstellingsmethode. Verleent 
de woonstaat in dit geval op grond van art. 23 A, lid 4, OESO-modelverdrag geen verrekening 
van de belasting die is ingehouden door de bronstaat dan is toch nog sprake van dubbele 
belasting. Zie ook F. Engelen, Interpretation of Tax Treaties under International Law, Doctoral 
Series 7, Amsterdam: IBFD Acadamic Counsel 2004, p. 515.
142. Punt 56. 1 van het commentaar bij de art. 23 A en 23 B.
143. Punt 56.3 van het commentaar bij de art. 23 A en 23 B.
144. Punt 56.2 van het commentaar bij de art. 23 A en 23 B.
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Evengoed kan het voorkomen dat een deel van de winst onbelast blijft als gevolg 
van een verschil van inzicht over de kapitalisatie van de vaste inrichting. Zo kan 
de woonstaat juist minder vreemd vermogen aan de branch alloceren dan de 
staat van de vaste inrichting. Ook is het voorstelbaar dat de woonstaat de rente 
op een interne lening die is verstrekt aan de branch niet in aanmerking neemt 
terwijl het land van de vaste inrichting dat wel doet.
Art. 23 A, lid 1, OESO-modelverdrag voorkomt dat dubbele heffi ng of double 
non-taxation optreedt wanneer het verschil in inzicht het gevolg is van de wis-
selwerking tussen de nationale regelgeving en de toepassing van het belasting-
verdrag. Dit laat zich met name denken waarin een term uit een belastingver-
drag die voorkomt in het nationale recht van de staat die het verdrag toepast, 
conform het nationale recht wordt uitgelegd. Een verschil in inzicht over de 
kapitalisatie van een vaste inrichting zal, naar het mij voorkomt, echter door-
gaans het gevolg zijn van een andere interpretatie van de feiten of van art. 7 
OESO-modelverdrag. Het eerste lid van de bepaling over de voorkoming uit het 
OESO-modelverdrag kan de dubbele belasting dan wel de double non-taxation 
dan niet wegnemen. Wel kan art. 23 A, lid 4, OESO-modelverdrag in het geval 
van dreigende double non-taxation van toepassing zijn. Aangezien deze bepa-
ling pas in 2000 in het OESO-modelverdrag is opgenomen, komt zij in het leeu-
wendeel van de Nederlandse belastingverdragen niet voor.
Zoals uiteengezet is in paragraaf 9.2.5 komt de dubbele heffi ng die het gevolg 
is van een verschil in inzicht over de kapitalisatie van een vaste inrichting ook 
aan de orde in het concept commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag. De staat 
van het hoofdhuis zou in dat geval bereid moeten zijn om de benadering te 
volgen van de staat van de vaste inrichting mits aan twee voorwaarden wordt 
voldaan. In de eerste plaats moet het verschil in de toerekening van het eigen 
vermogen zijn gebaseerd op een methode die voortvloeit uit de nationale wet 
van de desbetreffende staten. Daarnaast is nodig dat de staat van het hoofd-
huis meent dat de staat van de vaste inrichting een geautoriseerde benadering 
heeft gebruikt om het eigen vermogen toe te rekenen. Deze methode moet in 
de ogen van de staat van het hoofdhuis in het specifi eke geval bovendien tot 
een arm’s length resultaat leiden. Vervolgens wordt in het concept commentaar 
opgemerkt: ‘OECD Member countries consider that they are able to achieve that 
result either under their domestic law, through the interpretation of Articles 7 
and 23 or under the mutual agreement procedure of Article 25 and, in particu-
lar, the possibility offered by that Article to resolve any issues concerning the 
application or interpretation of their tax treaties.’145
145. Punt 48 van het concept commentaar.
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9.4 De kapitalisatie van een vaste inrichting in het licht van de 
vrijheden van het EG-Verdrag en art. 24, lid 3, OESO-modelverdrag
De kapitalisatie van een vaste inrichting in het licht van de vrijheden
9.4.1 Inleiding
In paragraaf 9.4 wordt eerst de vraag beantwoord of de conclusies die hierboven 
over de kapitalisatie van een vaste inrichting zijn getrokken in overeenstem-
ming zijn met de vrijheid van vestiging. Deze kwestie wordt achtereenvolgens 
bezien vanuit het perspectief van de secundaire en de primaire vestigingsstaat. 
Vervolgens wordt nagegaan of de kapitalisatie van de vaste inrichting in over-
eenstemming is met art. 24, lid 3, OESO-modelverdrag.
9.4.2 De kapitalisatie van de vaste inrichting getoetst aan de vrijheid van 
vestiging
9.4.2.1 Vanuit het perspectief van de secundaire vestigingsstaat
a. Vestigingsneutraliteit
Is het mogelijk dat een branch met een hoofdhuis in een andere lidstaat slech-
ter af is als gevolg van de regels over de kapitalisatie van de vaste inrichting 
dan een branch met een ‘hoofdhuis’ in dezelfde lidstaat? Ter illustratie moge 
het volgende voorbeeld dienen. Stel dat een vennootschap die inwoner is van 
land A een bedrijf uitoefent in land B. Stel bovendien dat deze bezigheid als een 
vaste inrichting is te beschouwen en dat land B de kapitalisatie van de branch 
beoordeelt aan de hand van de thin capitalisation benadering. Verder wordt 
verondersteld dat de uitkomst van deze methode is dat de vaste inrichting is 
ondergekapitaliseerd. Als gevolg daarvan wordt een deel van de schulden die 
zijn aangegaan, toegerekend aan het hoofdhuis. De rente op deze schulden komt 
daarom niet in mindering op de winst van de vaste inrichting. Ten slotte wordt 
aangenomen dat deze rente wel in aftrek zou zijn gekomen als hetzelfde bedrijf 
zou zijn uitgeoefend door een vennootschap die niet inwoner is van land A maar 
van land B. De grensoverschrijdende casus wordt dan slechter behandeld dan 
de binnenlandse situatie. In dat geval rijst de vraag of deze belemmering wordt 
gerechtvaardigd.
Een vergelijkbare kwestie was aan de orde in Futura.146 Deze zaak betrof een 
Franse vennootschap met een verliesmakende Luxemburgse vaste inrichting. 
Luxemburg stelde aan de overbrenging van verliezen uit eerdere jaren de voor-
waarde dat zij economisch verband hielden met de inkomsten die in die lidstaat 
waren verworven. Alleen de verliezen die voortvloeiden uit de activiteit van de 
Luxemburgse vaste inrichting mochten worden gecompenseerd. Het Hof van 
Justitie EG overwoog dat voor ingezeten belastingplichtigen al hun inkomsten 
146. HvJ EG 15 mei 1997, zaak C-250/95 (Futura), r.o. 22.
9.4.2 Hoofdstuk 9 / Toepassing van regels tegen onderkapitalisatie op een vaste inrichting
384
in Luxemburg belastbaar waren, zij het dat was voorzien in vrijstellingen voor 
buiten Luxemburg verworven inkomsten. De maatstaf van heffi ng voor deze 
belastingplichtigen omvatte dus op zijn minst de winsten en verliezen uit de 
Luxemburgse activiteiten. Voor de berekening van de maatstaf van heffi ng voor 
de niet-ingezeten belastingplichtigen werden daarentegen alleen de winsten en 
de verliezen uit Luxemburgse activiteiten in aanmerking genomen. Een derge-
lijke regeling was volgens het Hof van Justitie EG in overeenstemming met het 
fi scale territorialiteitsbeginsel en leverde daarom geen verboden discriminatie 
op.147 
De rente die in het bovenstaande voorbeeld wordt toegerekend aan het hoofd-
huis en daarom niet aftrekbaar is, is naar mijn mening vergelijkbaar met het bui-
tenlandse verlies dat zich voordeed in Futura. De belemmering wordt daarom 
gerechtvaardigd door het fi scale territorialiteitsbeginsel.
In de tweede plaats is het denkbaar dat dubbele heffi ng optreedt indien het 
land van het hoofdhuis meent dat het vreemd vermogen volledig aan de vaste 
inrichting moet worden toegerekend. Deze dubbele heffi ng is het gevolg van 
de parallelle uitoefening van de belastingbevoegdheid door twee staten en is 
daarom geen belemmering.
b. Rechtsvormneutraliteit
Wanneer een dochtervennootschap een lening heeft verkregen van haar moe-
dervennootschap in een andere lidstaat, is de rente in beginsel aftrekbaar. De 
interne rente op een lening die aan een vaste inrichting is verstrekt door het 
hoofdhuis in een andere lidstaat, is echter niet aftrekbaar. De vaste inrichting 
wordt in dit opzicht door de secundaire vestigingsstaat dus slechter behandeld 
dan de dochtervennootschap. Is deze andere behandeling in overeenstemming 
met het gemeenschapsrecht? 
In Saint-Gobain148 heeft het Hof van Justitie EG voor de ontvangststaat de eis 
van rechtsvormneutraliteit geformuleerd. Deze eis is echter niet absoluut. 
Alleen wanneer de vaste inrichting en de binnenlandse dochtervennootschap 
147. Zie in dit verband ook HvJ EG 21 maart 2002, zaak C-451/99 (Cura Anlagen) waarin het Hof 
van Justitie EG in r.o. 40 het volgende opmerkt: ‘Dienaangaande zij eraan herinnerd dat (...) 
de motorrijtuigenbelasting niet geharmoniseerd is en aanzienlijk verschilt van lidstaat tot 
lidstaat. Op dit gebied oefenen de lidstaten dus vrij hun fi scale bevoegdheid uit, mits zij 
daarbij het gemeenschapsrecht in acht nemen. Zij kunnen over deze fi scale bevoegdheid 
onderling afspraken maken op basis van criteria zoals het grondgebied waar een voertuig 
werkelijk wordt gebruikt, of de woonplaats van de bestuurder, die verschillende bestand-
delen van het territorialiteitsbeginsel zijn, en onderlinge overeenkomsten sluiten om te ver-
zekeren dat een voertuig slechts in een van de overeenkomstsluitende staten aan indirecte 
belastingen wordt onderworpen.’
148. HvJ EG 21 september 1999, zaak C-307/97 (Saint-Gobain).
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zich in een objectief vergelijkbare situatie bevinden, kan in het concrete geval 
sprake zijn van een belemmering. 
De vraag is of een vaste inrichting die geld heeft ‘geleend’ van het hoofdhuis 
objectief vergelijkbaar is met een lokale dochtervennootschap waaraan door 
haar moedervennootschap een lening is verstrekt. Anders dan een lokale doch-
tervennootschap en haar in een andere lidstaat gevestigde moedervennoot-
schap kunnen een vaste inrichting en het hoofdhuis geen leenovereenkomst 
afsluiten. Voor een overeenkomst zijn immers twee partijen nodig en de vaste 
inrichting en het hoofdhuis maken deel uit van dezelfde juridische entiteit. Van-
uit een juridisch perspectief zijn de dochtervennootschap en de vaste inrichting 
in dit opzicht daarom niet vergelijkbaar.
Worden de dochtervennootschap en de vaste inrichting daarentegen bezien 
vanuit een economische invalshoek dan is de parallel onmiskenbaar. Welke 
benadering moet prevaleren: de juridische of de economische? In CLT-UFA 
SA149 kende het Hof van Justitie EG meer waarde toe aan de economische wer-
kelijkheid dan aan de juridische vormgeving. Hierop voortbordurend, is het 
denkbaar dat het feit dat het hoofdhuis en haar vaste inrichting civielrechtelijk 
geen leenovereenkomst kunnen afsluiten voor het Hof van Justitie EG evenmin 
doorslaggevend is. Een interne lening zou dan vergelijkbaar kunnen zijn met 
een lening door een moedervennootschap aan haar dochtervennootschap. 
Ook Hintsanen meent dat een vaste inrichting die geld leent van het hoofdhuis 
en een lokale dochtervennootschap die een lening krijgt van haar moederven-
nootschap objectief vergelijkbaar zijn. Zijn redenering is erop gebaseerd dat de 
fi ctie dat een vaste inrichting wordt belast als ware zij een zelfstandige onder-
neming niet consequent wordt doorgevoerd. Volgens Hintsanen is namelijk niet 
verdedigbaar dat een betaling van een vaste inrichting aan het hoofdhuis in het 
ene geval (bijvoorbeeld rente) niet aftrekbaar is en in het andere geval (levering 
van goederen) wel.150, 151 Met andere woorden: de inconsequente wijze waarop 
de zelfstandigheidsfi ctie is uitgewerkt, zou ertoe moeten leiden dat het ontbre-
ken van een geldige leenovereenkomst niet in de weg mag staan aan de aftrek 
van de rente op een lening door het hoofdhuis aan haar vaste inrichting. 
Wat daar ook van zij, het staat buiten kijf dat de lidstaten bevoegd zijn om in 
bilaterale belastingverdragen de heffi ngsbevoegdheid over inkomensbestand-
149. HvJ EG 23 februari 2006, zaak C-253/03 (CLT-UFA).
150. Hij schrijft: ‘Why would the ECJ rule that the pure legal character of a PE can have different 
effects in similar circumstances. In other words, how can the legal characteristics have a 
different effect on different notional “payments”.’ L. Hintsanen, ‘Attribution of income to 
permanent establishments under EC law’, European Taxation, April 2003, p. 118.
151. Zie ook F.C. de Hosson, ‘Het onderscheid vaste inrichting-dochtervennootschap bezien vanuit 
gemeenschaprechtelijk perspectief’, WFR 2003/6548, p. 1583.
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delen te verdelen. Daarbij staat het de lidstaten vrij om de aanknopingsfactoren 
ter verdeling van de heffi ngsbevoegdheid vast te stellen.152 Uit art. 7 OESO-
modelverdrag volgt in verbinding met het commentaar op deze bepaling dat 
interne rente niet in aftrek komt bij de berekening van de winst van een vaste 
inrichting (voor banken geldt een uitzondering). Ook bij de bepaling van de 
winst van het hoofdhuis blijft deze rente buiten beschouwing. De lidstaten heb-
ben de heffi ngsbevoegdheid over interne rente dus verdeeld. Het is naar mijn 
mening niet aan het Hof van Justitie EG om hierin verandering te brengen.
9.4.2.2 Vanuit het perspectief van de primaire vestigingsstaat
a. Vestigingsneutraliteit
Is het denkbaar dat een onderneming van een lidstaat die een branch opent in 
een andere lidstaat als gevolg van de regels over de kapitalisatie van de vaste 
inrichting slechter af is dan in het geval waarin dezelfde onderneming de branch 
opent in dezelfde lidstaat? Wordt alleen de belasting die wordt geheven door 
de primaire vestigingsstaat in ogenschouw genomen, dan luidt het antwoord op 
deze vraag op het eerste gezicht ontkennend.153 Wanneer de onderneming een 
vaste inrichting heeft in een andere lidstaat, heft de primaire vestigingsstaat als 
gevolg van de voorkoming immers minder belasting dan in het geval waarin de 
branch in de eigen jurisdictie is gevestigd. 
In Seabrokers154 koos het EFTA Court echter voor een andere benadering. Deze 
zaak had betrekking op een Noorse vennootschap met een vaste inrichting in 
het Verenigd Koninkrijk. Op grond van het belastingverdrag tussen Noorwegen 
en het Verenigd Koninkrijk verleende Noorwegen een zogenoemde ‘ordinary 
credit’ voor de Britse belasting over de winst van de vaste inrichting. Het geschil 
betrof de wijze waarop de rente op de schulden van de vennootschap voor de 
toepassing van de voorkoming aan de Britse vaste inrichting diende te worden 
toegerekend. Seabrokers wenste slechts de rente op schulden die verband hiel-
den met de Britse vaste inrichting in mindering te brengen op de branchwinst. 
De Noorse fi scus wilde de rente op de schulden daarentegen toerekenen op 
basis van het ‘principle of net income taxation’. Dit hield in dat de rente die 
was verschuldigd door de vennootschap werd toegerekend aan de hand van de 
verhouding tussen de winst van de vaste inrichting en de wereldwinst van de 
vennootschap. Aan het EFTA Court werd vervolgens de vraag voorgelegd of deze 
wijze van toerekening in overeenstemming was met de vrijheid van vestiging 
van art. 31 EER-verdrag.155
152. HvJ EG 12 mei 1998, zaak C-336/96 (Gilly), r.o. 24 en 30 en HvJ EG 21 september 1999, zaak 
C-307/97 (Saint-Gobain), r.o. 56.
153. Ervan uitgaande dat de primaire vestigingsstaat, zoals Nederland, in beginsel de winst waar 
ook ter wereld gemaakt in de heffi ng betrekt.
154. EFTA Court 7 mei 2008, E-7/07 (Seabrokers).
155. PbEG 1994, L 1.
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Het EFTA Court bezag deze kwestie vanuit de invalshoek van de vestigingsneu-
traliteit: ‘it needs to be assessed whether a company with a branch in another 
EEA State is in a situation which is, with regard to those expenses, objectively 
comparable to the one of a company having all its business within the home 
State’.156 Vervolgens stelde het hof vast dat niet duidelijk was of de rente op de 
schulden van de vennootschap uitsluitend verband hield met de Noorse activi-
teiten van Seabrokers dan wel of het niet mogelijk was om de rente toe te reke-
nen aan specifi eke activiteiten.157 Het hof ging daarom in op beide situaties:
‘54 In that regard, the Court notes that when expenses are linked to the 
income of a company’s branch in another EEA State, apportioning them to 
the income from the business activities of that branch when calculating the 
maximum credit allowance corresponds to the situation of the taxpayer. 
These expenses arise solely as a result of the activities of the branch and are 
not linked to the income generated by the taxpayer in the home State. This 
means that such a taxpayer is not in a comparable situation to a taxpayer 
whose expenses are all incurred in the home State. When taxed in two sepa-
rate fi scal jurisdictions, a taxpayer cannot expect the same tax treatment by 
the home State with regard to expenses related to the branch as with regard 
to expenses related to the taxpayer’s activities in the home State. Conse-
quently, to the extent the host State does not grant a deduction for expenses 
relating solely to the income of the branch when calculating the tax on the 
income of the branch, the resulting burden for the taxpayer is simply a con-
sequence of the two States exercising their different tax regimes in parallel 
and does not constitute a restriction within the meaning of Article 31 EEA. 
55 Similarly, when expenses cannot be linked to any particular business 
activities of a company conducting part of its business operations through 
a branch in another EEA State, the attribution of the expenses in proportion 
to the parts of the global net income earned in the home State and in the 
host State, respectively, corresponds to the situation of the taxpayer. Also in 
this case, the taxpayer is not in a comparable situation to a taxpayer whose 
expenses relate solely to the home State. If the host State does not grant a 
similar proportionate deduction for expenses when calculating the tax on 
the income of the branch, the resulting burden for the taxpayer is simply a 
consequence of the two States exercising their different tax regimes in par-
allel and does not constitute a restriction within the meaning of Article 31 
EEA. 
56 On the other hand, a company conducting all its business in its home 
State and having all its debt interest expenses linked to that State, and a 
156. EFTA Court 7 mei 2008, E-7/07 (Seabrokers), r.o. 52.
157. Deze beslissing was aan de nationale rechter.
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company conducting its business in its home State and through a branch in 
another EEA State (the host State) but having all its debt interest expenses 
linked to the home State, are in a comparable situation with respect to these 
expenses. Thus, they should get the same tax treatment in the home State 
with respect to these expenses. As described in paragraphs 46 and 47 above, 
the rules at issue do not guarantee this. 
57 Consequently, the attribution of debt interest expenses related solely to a 
taxpayer’s business in the home State to the income of a branch situated in 
another EEA State when calculating the maximum credit allowance consti-
tutes a restriction within the meaning of Article 31 EEA.’158 
Voor zover de rente verband houdt met de ondernemingsactiviteiten in Noor-
wegen mag de rente dus niet aan de vaste inrichting worden toegerekend. 
Indien Noorwegen dat wel doet, is een Noorse vennootschap met een Britse 
vaste inrichting slechter af dan een vennootschap die uitsluitend onderne-
mingsactiviteiten in Noorwegen heeft. Aangezien deze nadeliger behandeling 
volgens het EFTA Court uitsluitend aan Noorwegen is te wijten, is in dat geval 
sprake van een belemmering van de vrijheid van vestiging.
Het EFTA Court is dus van mening dat de belemmering is gelegen in de wijze 
waarop Noorwegen voorkoming van dubbele belasting verleent. Hoe verhoudt 
dit oordeel zich met de jurisprudentie van het Hof van Justitie EG dat het EG-
Verdrag geen verplichting behelst om dubbele belasting te voorkomen (zie 
paragraaf 7.2.4)?
Het antwoord op deze vraag luidt dat het gemeenschaprecht de lidstaten niet 
verplicht: ‘om het nadeel te compenseren dat voortvloeit uit een opeenvol-
gende belastingheffi ng die uitsluitend het resultaat is van de parallelle uitoefe-
ning van de fi scale bevoegdheden waarover de verschillende lidstaten beschik-
ken. Heeft deze lidstaat echter besloten in een dergelijke tegemoetkoming te 
voorzien, moet hij deze bevoegdheid uitoefenen met inachtneming van het 
gemeenschapsrecht’.159 
Heeft een lidstaat ervoor gekozen om voorkoming van dubbele belasting te ver-
lenen, dan moet de wijze waarop de voorkoming wordt verleend dus in over-
eenstemming zijn met de vrijheden. In dat verband is het volgens het Hof van 
Justitie EG niet onredelijk dat de lidstaten zich bij de verdeling van de fi scale 
bevoegdheid laten leiden door de internationale praktijk en het door de OESO 
opgestelde modelverdrag.160 Daarenboven kent het Hof van Justitie EG beteke-
158. EFTA Court 7 mei 2008, E-7/07 (Seabrokers), r.o. 54 t/m 57.
159. HvJ EG 20 mei 2008, zaak C-194/06 (OESF), r.o. 47.
160. HvJ EG 12 mei 1998, zaak C-336/96 (Gilly), r.o. 31.
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nis toe aan het commentaar bij het OESO-modelverdrag.161 In de wijze waarop 
voorkoming wordt verleend, kan daarom naar mijn mening alleen een beper-
king zijn gelegen indien wordt afgeweken van de internationale praktijk en het 
OESO-modelverdrag.
In Seabrokers meent het EFTA Court dat van een dergelijke afwijking sprake is 
indien de rente die verband houdt met de ondernemingsactiviteiten in Noor-
wegen bij de berekening van de voorkoming wordt toegerekend aan de bui-
tenlandse vaste inrichting. Het komt mij in dat verband voor dat de vraag of 
de rente verband houdt met de Noorse ondernemingsactiviteiten of de vaste 
inrichting beantwoord moet worden aan de hand van de zelfstandigheidsfi ctie 
die is neergelegd in art. 7 van het belastingverdrag tussen Noorwegen en het 
Verenigd Koninkrijk. Alleen indien de toerekening van de rente aan de vaste 
inrichting niet in overeenstemming is met de zelfstandigheidsfi ctie kan naar 
mijn mening sprake zijn van een belemmering. In dat geval is de dubbele hef-
fi ng namelijk uitsluitend te wijten aan Noorwegen. Van het Verenigd Koninkrijk 
kan immers niet worden gevergd dat aftrek wordt verleend van rente die geen 
verband houdt met zijn territoir. De slechtere behandeling van een Noorse ven-
nootschap met een Britse vaste inrichting ten opzichte van een Noorse vennoot-
schap met een Noorse secundaire vestiging (die niet wordt geconfronteerd met 
de dubbele heffi ng) vormt onder deze omstandigheden een belemmering van 
de vrijheid van vestiging.
Naar het mij voorkomt, is de beslissing van EFTA Court de logische consequen-
tie van de stap die het het Hof van Justitie EG heeft gezet in Deutsche Shell.162 
In deze zaak deed zich de bijzondere situatie voor dat Duitsland een wissel-
koersverlies dat een Duitse vennootschap had geleden bij de repatriëring van 
het dotatiekapitaal dat zij aan een Italiaanse vaste inrichting had verschaft, uit-
sloot bij de bepaling van de nationale belastbare grondslag. Het Hof van Justitie 
EG constateerde de Duitse belastingregeling het economische risico vergrootte 
voor een in een lidstaat gevestigde vennootschap die in een andere lidstaat een 
entiteit wilde oprichten wanneer daar van een andere munteenheid gebruik 
werd gemaakt dan in de lidstaat van oorsprong. In een dergelijke situatie 
speelde voor de hoofdinrichting immers niet alleen de gebruikelijke risico’s bij 
de oprichting van een dergelijke entiteit, maar ook een bijkomend fi scaal risico 
wanneer zij aan deze laatste entiteit een dotatiekapitaal verschafte. De Duitse 
belastingregeling werd daarom als een beperking van de vrijheid van vestiging 
aangemerkt.
161. Zie HvJ EG 12 mei 1998, zaak C-336/96 (Gilly), r.o. 31 en HvJ EG 23 februari 2006, zaak 
C-513/03 (Van Hilten), r.o. 48.
162. HvJ EG 28 februari 2008, zaak C-293/06 (Deutsche Shell).
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Ter rechtvaardiging van deze belemmering werd aangevoerd dat zij voort-
vloeide uit de verdeling van de heffi ngsbevoegdheid tussen Duitsland en Italië. 
Het Hof van Justitie EG overwoog als volgt:
‘42 Deze bevoegdheid impliceert (...) dat een lidstaat niet ertoe kan worden 
verplicht, bij de toepassing van zijn fi scale wettelijke regeling rekening te 
houden met het negatieve resultaat van een in een andere lidstaat gelegen 
vaste inrichting van een vennootschap met zetel op het grondgebied van 
eerstgenoemde staat alleen omdat dit resultaat fi scaal niet in aanmerking 
kan worden genomen in de lidstaat waar de vaste inrichting is gelegen.
43 De vrijheid van vestiging kan immers niet aldus worden begrepen dat 
een lidstaat verplicht is, zijn belastingregeling af te stemmen op die van een 
andere lidstaat, teneinde te waarborgen dat in alle situaties de belasting 
aldus wordt geheven dat alle verschillen als gevolg van de nationale belas-
tingregelingen verdwijnen, aangezien de beslissingen van een vennootschap 
betreffende de oprichting van een commerciële structuur in het buitenland 
naargelang van het geval meer of minder voordelig of nadelig voor deze ven-
nootschap kunnen uitvallen (...).
44 In het hoofdgeding betreft het betrokken belastingnadeel een bepaalde 
transactie waarmee alleen de Duitse belastingautoriteiten rekening kunnen 
houden. Hoewel elke lidstaat die een verdrag tot het vermijden van dubbele 
belasting heeft gesloten, dat verdrag moet uitvoeren door zijn eigen belas-
tingrecht toe te passen en aldus de aan een vaste inrichting toe te rekenen 
inkomsten moet bepalen, kan niet worden aanvaard dat een lidstaat bij de 
vaststelling van de belastbare grondslag van de hoofdinrichting geen reke-
ning houdt met een wisselkoersverlies dat de vaste inrichting, vanwege de 
aard van dit verlies, nooit kan lijden.’163
De belemmering was volgens het Hof van Justitie EG met andere woorden aan 
Duitsland te wijten omdat alleen deze staat rekening kon houden met het wis-
selkoersverlies.164 Voor de toepassing van de Italiaanse winstbelasting kon 
immers geen sprake zijn van een koersverlies. Naar het mij voorkomt, deed zich 
in Seabrokers een soortgelijke situatie voor. Alleen Noorwegen kon rekening 
houden met de rente op de schulden die verband hielden met de Noorse onder-
nemingsactiviteiten. De dubbele heffi ng die optrad omdat Noorwegen deze 
rente niettemin aan de vaste inrichting in het Verenigd Koninkrijk toerekende, 
was daarom aan Noorwegen te wijten.
163. HvJ EG 28 februari 2008, zaak C-293/06 (Deutsche Shell), r.o. 42 t/m 44.
164. Koerts meent dat het Hof van Justitie EG hiermee inbreuk maakt soevereine rechten van 
Duitsland. M. Koerts, ‘Deutsche Shell: dispariteit of belemmering van het vrije verkeer bin-
nen de EG?’, WFR 2008/6771, p. 727.
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Wat is rechtens als de primaire vestigingsstaat ten aanzien van de kapitalisatie 
van de vaste inrichting wel een benadering heeft gekozen die in overstemming 
is met de zelfstandigheidsfi ctie en niettemin dubbele belasting optreedt? Deze 
situatie kan zich voordoen wanneer de secundaire vestigingsstaat wat betreft 
de toerekening van de schulden aan de vaste inrichting een andere aanpak han-
teert en als gevolg daarvan minder rente aan de vaste inrichting alloceert dan 
de primaire vestigingsstaat. De dubbele heffi ng is dan echter geen belemmering 
omdat zij het gevolg is van de parallelle uitoefening van de belastingbevoegd-
heid door twee staten. 
b. Rechtsvormneutraliteit
Is het mogelijk dat een onderneming van een lidstaat die een branch opent in 
een andere lidstaat als gevolg van de regels over de kapitalisatie van de vaste 
inrichting slechter af is dan in het geval waarin de onderneming ervoor kiest om 
hetzelfde bedrijf in de andere lidstaat uit te oefenen door middel van een doch-
tervennootschap? Wanneer een dochtervennootschap een lening verstrekt aan 
haar moedervennootschap is de rente in beginsel aftrekbaar. De interne rente 
op een lening die een vaste inrichting verstrekt aan het hoofdhuis is echter niet 
aftrekbaar. Het hoofdhuis wordt in dit opzicht door de primaire vestigingsstaat 
dus slechter behandeld dan de moedervennootschap. Is deze andere behande-
ling in overeenstemming met het gemeenschapsrecht? Deze vraag moet beves-
tigend worden beantwoord aangezien het Hof van Justitie EG in Columbus 
Container heeft beslist dat het principe van de rechtsvormneutraliteit niet kan 
worden ingeroepen tegenover de primaire vestigingsstaat.165
Ten overvloede zij overigens nog opgemerkt dat de lidstaten bevoegd zijn om in 
bilaterale belastingverdragen de heffi ngsbevoegdheid over inkomensbestand-
delen te verdelen (zie paragraaf 9.4.2.1). Aangezien de lidstaten de heffi ngsbe-
voegdheid over interne rente hebben verdeeld, is het niet aan het Hof van Justi-
tie EG om daarin verandering te brengen.
9.4.3 De kapitalisatie van de vaste inrichting getoetst aan art. 24, lid 3, 
OESO-modelverdrag
Art. 24, lid 3, OESO-modelverdrag bepaalt dat een vaste inrichting van een 
onderneming van de andere staat, door de vaste-inrichtingstaat fi scaal niet 
ongunstiger mag worden behandeld dan vergelijkbare ondernemingen van 
de vaste-inrichtingstaat. Kan het verbod op de aftrek van de rente op interne 
leningen tussen het hoofdhuis en de vaste inrichting in strijd komen met deze 
bepaling? 
165. HvJ EG 6 december 2007, zaak C-298/05 (Columbus Container), r.o. 52 t/m 54.
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Ingeval een moedervennootschap uit eigen vermogen een lening verstrekt aan 
een dochtervennootschap in een andere staat, kan de dochtervennootschap de 
rente in beginsel in aftrek brengen. Wordt de onderneming in de andere staat 
echter uitgeoefend in de vorm van een vaste inrichting dan is de rente op de 
interne lening niet aftrekbaar. Het komt mij echter voor dat beide situaties voor 
de toepassing van de belastingverdragen niet vergelijkbaar zijn, aangezien zij in 
het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag van elkaar worden onderschei-
den.166
9.5 Voldoen de jurisprudentie van de Hoge Raad over de kapitalisatie 
van een vaste inrichting en de regeling tegen onderkapitalisatie 
voor zover zij van toepassing is bij de berekening van de winst van 
een vaste inrichting aan de onderzochte internationale regels?
Voldoende jurisprudentie van de Hoge Raad over de kapitalisatie
9.5.1 Inleiding
In paragraaf 9.5 wordt eerst ingegaan op de opvatting van de Hoge Raad over 
interne leningen en de kapitalisatie van een vaste inrichting.167 In dit verband 
wordt de vraag beantwoord hoe deze opvatting zich verhoudt tot de bepaling 
over winst uit onderneming in de belastingverdragen. Vervolgens wordt inge-
166. Ook Van Raad beantwoordt de vraag of het verbod op de aftrek van de rente op interne 
leningen tussen het hoofdhuis en de vaste inrichting in strijd komt met art. 24, lid 3, OESO-
modelverdrag ontkennend. Hij meent namelijk dat bepalingen van hetzelfde belasting-
verdrag in het algemeen zo moeten worden uitgelegd dat zij niet met elkaar confl icteren. 
Aangezien uit het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag volgt dat interne rente niet af-
trekbaar is, kan daarom uit art. 24, lid 3, OESO-modelverdrag niet voortvloeien dat dergelijke 
rente wel aftrekbaar zou moeten zijn. C. van Raad, Nondiscrimination in International Tax Law, 
Series on International Taxation No. 6, Deventer: Kluwer Law and Taxation Publishers 1986, 
p. 146.
167. Onbesproken blijft verder of de Hoge Raad de leer van het gedeelte toepast of uitgaat van de 
absolute zelfstandigheid van de vaste inrichting. Van Raad is van mening dat de Hoge Raad 
de leer van het gedeelte heeft verlaten. Zie C. van Raad, Beweeglijkheid in het internationaal 
belastingrecht (oratie RUL), Deventer: Kluwer, p. 13 en C. van Raad, Cursus Belastingrecht 
(Internationaal belastingrecht), 2.9.2.C.a2. Romyn en Peeters zijn van mening dat de Hoge 
Raad de leer van het gedeelte toepast op situaties waarin zonder die toepassing een perma-
nente discrepantie tussen de generale totaalwinst en de totaalwinst van de vaste inrichting 
zou ontstaan. De Hoge Raad zou de leer echter niet toepassen als de jaarwinst van de vaste 
inrichting elementen bevat die vooralsnog geen deel uitmaken van de generale jaarwinst, 
maar daar op een later tijdstip wel deel van gaan uitmaken. Romyn geeft het voorbeeld van 
een Nederlandse vaste inrichting van een Amerikaanse autofabrikant die auto’s fabriceert en 
doorlevert aan een Belgische vaste inrichting van die autofabrikant die de auto’s vervolgens 
verkoopt. Op het moment dat de auto’s het vermogen van de Nederlandse vaste inrichting 
verlaten, verschijnt op haar balans een fi ctieve vordering op de Belgische vaste inrichting. De 
Nederlandse vaste inrichting realiseert dan winst voordat de auto’s de generale onderne-
ming hebben verlaten. Zie M. Romyn, Internationaal Belastingrecht, Tilburg: Boekhandel 
Gianotten 1999, p. 32. Zie ook P.J.J.M. Peeters, ‘De leer van het gedeelte is nog steeds geldend 
recht!, FED 7 oktober 2004, p. 2775. 
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gaan op de toepassing van de regeling tegen onderkapitalisatie op een Neder-
landse vaste inrichting van een buitenlandse belastingplichtige. Ten slotte 
komt aan de orde hoe de regeling tegen onderkapitalisatie wordt toegepast 
bij de berekening van de voorkomingswinst die wordt behaald door een bui-
tenlandse vaste inrichting van een Nederlands vennootschapsbelastingplichtig 
lichaam. Zowel ten aanzien van een buitenlandse belastingplichtige met een 
vaste inrichting in Nederland als voor een Nederlands lichaam met een buiten-
landse vaste inrichting wordt besproken of de regeling tegen onderkapitalisatie 
in overeenstemming is met de onderzochte internationale regels.
9.5.2 De opvatting van de Hoge Raad over interne leningen en de 
kapitalisatie van een vaste inrichting
9.5.2.1 Interne leningen
In BNB 1997/263c*168 had het Nederlandse hoofdhuis uit eigen vermogen geld-
bedragen aan haar Ierse vaste inrichting ter beschikking gesteld. Deze bedra-
gen waren geboekt als een rekening-courantverhouding met het hoofdhuis. In 
de boekhouding van de vaste inrichting was de rekening-courant opgenomen 
onder de schulden. De belastingplichtige wenste de boekhoudkundige verwer-
king te volgen. In geschil was of voor de toepassing van de vermogensaftrek 
(de zaak had betrekking op 1984) het vermogen van de vaste inrichting moest 
worden verminderd met de rekening-courant. Voor de berekening van de ver-
mogensaftrek bleef het vermogen van de vaste inrichting namelijk buiten aan-
merking. De opvatting van belanghebbende zou dus leiden tot een lager vaste 
inrichtingvermogen en een hogere vermogensaftrek. Het hof meende dat voor 
de verhouding tussen het eigen en vreemd vermogen van een vaste inrichting 
kon worden aangesloten bij de verhouding tussen het eigen en vreemd vermo-
gen bij zelfstandige doch overigens vergelijkbare ondernemingen. Dit oordeel 
kon in de ogen van de Hoge Raad echter geen genade vinden: 
‘3.3.1. Het middel van de Staatssecretaris verzet zich tegen bovenstaande oor-
delen voorzover deze inhouden dat bij de vaststelling van het vermogen van 
de vaste inrichting andere schulden in aanmerking worden genomen dan 
de schulden die specifi ek ten behoeve van de vaste inrichting jegens derden 
zijn aangegaan. 
3.3.2. Het middel is gegrond. De middelen die een ondernemer aanwendt ter 
fi nanciering van een vaste inrichting, dienen, indien deze niet zijn verkre-
gen doordat ten behoeve van die vaste inrichting schulden zijn aangegaan, 
in het kader van de fi ctie dat een vaste inrichting een zelfstandige onder-
neming vormt, in de regel als eigen vermogen van die vaste inrichting te 
worden beschouwd, zoals ook bij een zelfstandige onderneming de daarin 
168. HR 7 mei 1997, nr. 30 294, BNB 1997/263c*.
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geïnvesteerde middelen, voorzover die niet zijn verkregen doordat schul-
den zijn aangegaan, als eigen vermogen zijn aan te merken. Hierbij verdient 
nog opmerking dat de verhouding tussen eigen en vreemd vermogen van 
een onderneming afhankelijk is van de feitelijke omstandigheden waarin 
de onderneming verkeert en van de keuze van de wijze waarop de onder-
nemer in de fi nanciering van de onderneming wenst te voorzien, hetgeen 
ook voor overigens onderling vergelijkbare ondernemingen leidt tot ver-
gaande verschillen in de wijze waarop de onderneming is gefi nancierd. Een 
norm ter bepaling van de verhouding welke pleegt te bestaan tussen eigen 
en vreemd vermogen van een zelfstandige onderneming of van een fi ctief 
als zelfstandige onderneming te beschouwen vaste inrichting, kan, gelet op 
deze verscheidenheid, bezwaarlijk worden vastgesteld, zodat de bepaling 
van de winst van een vaste inrichting, indien zodanige norm zou worden 
gehanteerd tot willekeurige uitkomsten zou leiden.’169 
Uit dit arrest blijkt duidelijk dat de Hoge Raad geen schuld aan een vaste inrich-
ting wenst toe te rekenen als de schuld niet jegens derden ten behoeve van de 
vaste inrichting is aangegaan. Middelen die aan de vaste inrichting zijn verstrekt 
en die niet zijn verkregen doordat ten behoeve van de vaste inrichting jegens 
derden schulden zijn aangegaan, worden in de regel als eigen vermogen aan-
gemerkt. Of met andere woorden: ‘De sluitrekening tussen hoofdhuis en vaste 
inrichting is geen schuld.’170 Deze opvatting is naar mijn mening in overeen-
stemming met het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag. 
Op de regel dat een interne lening tussen het hoofdhuis en de vaste inrichting 
niet kan worden beschouwd als schuld is een uitzondering gemaakt in een geval 
waarin de vaste inrichting de koopsom schuldig was gebleven van goederen die 
aan haar door het hoofdhuis waren geleverd. In BNB 1990/36c*171 verzond een 
Engelse vennootschap facturen in Engelse ponden aan haar Nederlandse vaste 
inrichting ter zake van goederen die zij aan die vaste inrichting had geleverd. 
In de boekhouding van de vaste inrichting werden de facturen geboekt als een 
schuld van de vaste inrichting. In geschil was of het valutaresultaat op deze 
rekening-courant tot de winst van de vaste inrichting behoorde. De Hoge Raad 
overwoog: ‘Indien, (...), voor de omzet bestemde goederen van het hoofdkan-
toor naar de vaste inrichting worden overgebracht en de daarmee gemoeide 
169. HR 7 mei 1997, nr. 30 294, BNB 1997/263c*.
170. HR 23 januari 2004, nr. 37 893, BNB 2004/214c*; zie ook HR 20 december 2002, nr. 37 073, 
BNB 2003/286c* en HR 28 april 1954, BNB 1954/186. Zie verder HR 7 mei 1997, nr. 31 795, 
BNB 1997/264c* waarin is beslist dat winst die is behaald door middel van een vaste inrich-
ting, in het algemeen alleen tot het eigen vermogen van een vaste inrichting behoort wan-
neer de winst binnen het bedrijf van de vaste inrichting wordt aangewend. Wordt ‘ingehou-
den’ winst door de vaste inrichting ‘uitgeleend’ aan het hoofdhuis, dan worden deze gelden 
niet geacht dienstbaar te zijn aan de bedrijfsuitoefening van de vaste inrichting.
171. HR 8 november 1989, nr. 25 089, BNB 1990/36*.
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‘factuur’bedragen aan de vaste inrichting in rekening worden gebracht zoals 
ook zou geschieden bij verkoop van die goederen aan een willekeurige derde, 
ontstaat weliswaar geen schuld in juridische zin van de vaste inrichting aan 
het hoofdkantoor, maar de in voormeld art. 8, lid 2, voor de winstberekening 
van de vaste inrichting voorgeschreven fi ctie van de zelfstandige onderneming 
brengt mee dat hier een schuld in Engelse ponden van de vaste inrichting aan 
het hoofdkantoor aanwezig moet worden geacht. Indien vervolgens ter zake 
van deze schuld verlies of winst wordt geconstateerd doordat de waarde van 
het Engelse pond stijgt of daalt ten opzichte van de Nederlandse gulden, dient 
dat verlies of die winst tot uiting te komen bij de berekening van de voordelen 
welke ingevolge lid 1 van art. 8 ter belastingheffi ng aan de vaste inrichting kun-
nen worden toegerekend.’172 
Kan ook de rente op een intern leverancierskrediet in aanmerking komen bij 
de berekening van de winst van een vaste inrichting? De Hoge Raad lijkt deze 
vraag bevestigend te beantwoorden.173 In een arrest dat betrekking had op een 
vaste inrichting van een buitenlandse belastingplichtige die het bankbedrijf uit-
oefende, overwoog hij namelijk als volgt: ‘Zogenoemde interne leningen wor-
den (...), anders dan in uitzonderlijke gevallen waarin aan de zakelijkheid van de 
interne lening niet kan worden getwijfeld, zoals bijvoorbeeld bij intern leveran-
cierskrediet en bij “advances” tussen onderdelen van een fi nanciële onderne-
ming als bedoeld in het Commentaar op artikel 7 van het OESO-modelverdrag, 
punt 19, voor de fi scale winstberekening niet in aanmerking genomen.’174 
Waarom meent de Hoge Raad dat ten aanzien van een niet-fi nanciële instelling 
intern leverancierskrediet wel maar andere interne leningen niet in aanmer-
king kunnen komen? Wattel meent dat dit oordeel berust op drie omstandighe-
den. In de eerste plaats leverde het hoofdhuis in BNB 1990/36c* daadwerkelijk 
goederen aan de vaste inrichting. In de tweede plaats verzond het hoofdhuis ter 
zake van deze leveranties facturen aan de vaste inrichting. Ten slotte vonden de 
leveranties en de facturering onder arm’s length voorwaarden plaats. De Hoge 
Raad zou het leverancierskrediet dan erkennen omdat in dat geval van een wil-
lekeurige schuldcreatie geen sprake kan zijn.175
Zou de Hoge Raad dezelfde beslissing nemen wanneer de casus van BNB 
1990/36c* nogmaals wordt voorgelegd? Deze vraag is relevant omdat het arrest 
in 1989 is gewezen terwijl het commentaar in 1994 is aangepast. Sindsdien 
172. HR 8 november 1989, nr. 25 089, BNB 1990/36*.
173. In dezelfde zin E.C.C.M. Kemmeren, ‘Vermogensetikettering bij een vaste inrichting (deel 2)’, 
WFR 2003/6558, p. 2018.
174. HR 25 november 2005, nr. 40 858, BNB 2007/117c*.
175. Punt 9.4. van de conclusie van A-G Wattel bij HR 20 december 2002, nr. 37 073, BNB 
2003/286c*. In deze zin ook P.J.J.M. Peeters, ‘De leer van het gedeelte is nog steeds geldend 
recht!’, FED 7 oktober 2004, p. 2783.
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erkent het commentaar dat het mogelijk is om onder voorwaarden rekening te 
houden met overeenkomsten tussen het hoofdhuis en de vaste inrichting. Wor-
den dergelijke overeenkomsten in de boekhouding van zowel het hoofdhuis als 
de vaste inrichting in aanmerking genomen en geven zij de reële economische 
functie weer die door beide delen van de onderneming is uitgeoefend, dan mag 
daar volgens het commentaar rekening mee worden gehouden. De reële econo-
mische functie is ook voor de Hoge Raad van belang. Hij overweegt immers dat 
goederen zijn overgebracht door het hoofdhuis naar de vaste inrichting. Uit het 
arrest blijkt echter niet of de facturen ook in de boekhouding van het hoofdhuis 
tot uitdrukking zijn gekomen. 
Naar het mij voorkomt, volgt uit het thans geldende commentaar op art. 7 
OESO-modelverdrag in de eerste plaats dat de Hoge Raad na zou moeten gaan 
of de facturen ook in de boekhouding van het Engelse hoofdhuis tot uitdrukking 
komen. Is dat niet het geval dan kan een leverancierskrediet tussen het hoofd-
huis en haar vaste inrichting alleen al om die reden niet bestaan. 
In de tweede plaats rijst de vraag of de opvatting van de Hoge Raad dat interne 
leningen in uitzonderlijke gevallen waarin aan de zakelijkheid van de interne 
lening niet kan worden getwijfeld in aanmerking komen, wel in overeenstem-
ming is met het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag. Daaruit blijkt 
immers expliciet dat interne rente niet wordt erkend. Het commentaar maakt 
op deze regel geen uitzondering ten aanzien van leverancierskrediet. Ook in het 
concept commentaar wordt het verbod op de aftrek van interne rente geconti-
nueerd. Zou de Hoge Raad menen dat de rente op intern leverancierskrediet wel 
in aanmerking kan komen, dan wijkt hij daarmee, naar het mij voorkomt, af van 
de interpretatie die de lidstaten van de OESO aan art. 7 hebben willen geven.176
9.5.2.2 De kapitalisatie van een vaste inrichting
De Hoge Raad wil niets weten van een norm voor de verhouding tussen het 
eigen en het vreemd vermogen. Deze afkeer beperkt zich niet tot vaste inrich-
176. Vergelijk Burgers die schrijft: ‘Als inderdaad, zoals de inspecteur in BNB 1990/36* en A-G 
Verburg van mening zijn, het commentaar op het OECD-Modelverdrag tot richtsnoer kan 
dienen voor de interpretatie van verdragen die formuleringen bevatten die nagenoeg iden-
tiek zijn aan die van het OECD-Modelverdrag, zou aftrek van interest van de winst van de 
vaste inrichting in geval van een als geldlening te beschouwen verstrekking van gelden van 
het hoofdhuis aan de vaste inrichting niet mogelijk zijn daar waar het toepasselijk recht een 
verdrag is dat een soortgelijke bepaling bevat als art. 7 van het OECD-Modelverdrag. (Al-
thans voor na 1963 gesloten Verdragen ter voorkoming van dubbele belasting.)’. I.J.J. Burgers, 
‘Valutawijzigingen: De reikwijdte van de zelfstandigheidsfi ctie’, WFR 1990/5932, p. 1410-
1423. Dat het OESO-modelverdrag, de ban uitsprekend over interne interest, geen onder-
scheid maakt naar de aard van de schuld is ook de mening van De Soeten. G.H. de Soeten, ‘De 
zelfstandigheid van de vaste inrichting is een fi ctie’, WFR 1997/6257, p. 1170-1177. 
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tingen maar geldt alle ondernemingen, dus ook in Nederland gevestigde ven-
nootschappen. 
Kemmeren heeft verdedigd dat een vaste inrichting volledig met vreemd ver-
mogen mag worden gefi nancierd. Hij schrijft: ‘Voor ons is nu de vraag van 
belang of bij een vaste inrichting wel van een stamkapitaal dient te worden 
uitgegaan. De vraag is dan of steeds een deel van het eigen vermogen van de 
generale onderneming, waartoe zij behoort, aan de vaste inrichting dient te 
worden toegerekend. Dit zou dan inhouden dat een vaste inrichting niet vol-
ledig met vreemd vermogen zou kunnen worden gefi nancierd. Deze opvatting 
is in de literatuur ook wel verdedigd. (...) Wat daarvan zij, de Hoge Raad heeft, 
mijns inziens, de stamkapitaaltheorie voor het Nederlandse internationaal en 
nationaal belastingrecht expliciet verworpen in zijn arrest HR 7 mei 1997, BNB 
1997/263.’177
Naar mijn mening heeft de Hoge Raad slechts de norm willen verwerpen die het 
hof had aangelegd, namelijk dat voor de vermogensverhouding van een onder-
neming kan worden aangesloten bij de vermogensverhouding van vergelijkbare 
ondernemingen. De Hoge Raad verwerpt met andere woorden de thin capital-
isation approach. Hiermee is echter niet gezegd dat de Hoge Raad zal toestaan 
dat een vaste inrichting volledig met vreemd vermogen wordt gefi nancierd. 
Wat leert BNB 2007/117c* over deze kwestie? De belastingplichtige in deze 
zaak, een inwoner van België die het bankbedrijf uitoefende, wenste uitsluitend 
vreemd vermogen aan zijn Nederlandse vaste inrichting toe te rekenen. Hof 
Amsterdam boog zich vervolgens over de vraag in hoeverre de bedrijfsuitoefe-
ning van een bank is gefi nancierd met eigen en/of vreemd vermogen. Het hof 
constateerde dat in het bankbedrijf in het algemeen niet is na te gaan op welke 
wijze een bepaald activum is gefi nancierd. Daarvan uitgaande concludeerde het 
hof dat in beginsel ieder activum in zekere mate werd gedekt door eigen ver-
mogen. Het had volgens het hof op de weg van belanghebbende gelegen om 
aannemelijk te maken dat de activa en de activiteiten van de vaste inrichting 
uitsluitend met vreemd vermogen waren gefi nancierd. Dit bewijs kon belang-
hebbende echter niet leveren. In cassatie verzette belanghebbende zich tegen 
dit oordeel. 
De Hoge Raad overwoog als volgt: ‘Het oordeel dat in een bankbedrijf in het 
algemeen niet is na te gaan op welke wijze een bepaald activum is gefi nan-
cierd, is feitelijk en niet onbegrijpelijk. Het Hof heeft daarvan uitgaande, geen 
rechtsregel geschonden door aan te nemen dat in beginsel ieder activum in 
177. E.C.C.M. Kemmeren,’ Vermogensetikettering bij een vaste inrichting (deel 2)’, WFR 
2003/6558, p. 2013/2014. In deze zin ook P.J.J.M. Peeters, ‘De leer van het gedeelte is nog 
steeds geldend recht!’, FED 7 oktober 2004, p. 2784. 
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zekere mate wordt gedekt door eigen vermogen. Anders dan het tweede middel 
betoogt, is er geen keuzevrijheid van het hoofdhuis ten aanzien van de toereke-
ning van de schulden aan het vermogen van de vaste inrichting. Als hoofdregel 
heeft te gelden dat voor de fi scale winstberekening alleen fi nancieringsmid-
delen die dienstbaar zijn aan de bedrijfsuitoefening van de vaste inrichting tot 
het vermogen van die vaste inrichting worden gerekend. Zogenoemde interne 
leningen worden daarbij, anders dan in uitzonderlijke gevallen waarin aan de 
zakelijkheid van de interne lening niet kan worden getwijfeld, zoals bijvoor-
beeld bij intern leverancierskrediet en bij “advances” tussen onderdelen van 
een fi nanciële onderneming als bedoeld in het Commentaar op artikel 7 van het 
OESO Modelverdrag, punt 19, voor de fi scale winstberekening niet in aanmer-
king genomen. Slechts vreemd vermogen dat dienstbaar is aan de vaste inrich-
ting kan derhalve aan het vaste inrichtingvermogen worden toegerekend. Uit-
gaande van het in het algemeen ontbreken van een aantoonbaar rechtstreekse 
band tussen de activa en de passiva van een bankbedrijf, ligt het op de weg van 
de partij die zich op het bestaan van die band en dus van de dienstbaarheid 
van bepaalde passiva aan bepaalde activa beroept, dat bestaan aannemelijk te 
maken. Indien dat bewijs niet wordt geleverd, kan slechts op indirecte wijze 
verband worden gelegd tussen de activa van de vaste inrichting en de fi nancie-
ring daarvan.
-3.2.3. Het oordeel van het Hof dat de activa en activiteiten van de onder-
neming die met behulp van haar Nederlandse vaste inrichting wordt gedreven 
niet uitsluitend met vreemd vermogen zijn gefi nancierd, geeft, gezien het hier-
vóór in 3.2.2 overwogene, geen blijk van een onjuiste rechtsopvatting, en het is 
voor het overige feitelijk en niet onbegrijpelijk.’178 
Als hoofdregel heeft dus te gelden dat alleen fi nancieringsmiddelen die dienst-
baar zijn aan de bedrijfsuitoefening van de vaste inrichting tot haar vermogen 
worden gerekend. Dit principe is evenals het richtsnoer dat in de daaropvol-
gende volzin wordt gegeven ten aanzien van interne leningen in algemene ter-
men geformuleerd. Het belang van deze hoofdregel is daarom naar mijn mening 
niet beperkt tot banken. De Hoge Raad heeft hiermee een richtlijn willen geven 
die geldt voor alle ondernemingen.179
Dat de Hoge Raad spreekt van een ‘hoofdregel’ impliceert dat hierop uitzon-
deringen mogelijk zijn. Deze lezing wordt bevestigd door de zesde volzin van 
de aangehaalde overweging waarin de Hoge Raad overweegt dat slechts het 
vreemd vermogen dat dienstbaar is aan de vaste inrichting daaraan kan worden 
178. HR 25 november 2005, nr. 40 858, BNB 2007/117c*.
179. Ook R.J. de Vries stelt in zijn annotatie bij HR 25 november 2005, nr. 40 858, BNB 2007/117c* 
dat de toerekeningsregel voor passiva algemeen geldt en dus niet specifi ek wordt gegeven 
met het oog op de positie van banken.
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toegerekend. Het gebruik van het werkwoord ‘kunnen’ in plaats van ‘moeten’ 
suggereert immers dat van deze regel afgeweken kan worden.
Dit roept de vraag op wat rechtens is indien uit de hoofdregel zou voortvloeien 
dat de vaste inrichting volledig met vreemd vermogen is gefi nancierd. Uit het 
commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag blijkt dat dan moet worden bekeken 
of de vaste inrichting is ondergekapitaliseerd: ‘If debts incurred by the head 
offi ce of an enterprise were used solely to fi nance its activity or clearly and 
exclusively the activity of a particular permanent establishment, the prob-
lem would be reduced to one of thin capitalisation of the actual user of such 
loans.’180 Naar het mij voorkomt, zal de Hoge Raad daarom in het geval van 
onderkapitalisatie afwijken van de hoofdregel en een arm’s length eigen vermo-
gen aan de vaste inrichting toerekenen. 
De aangehaalde overwegingen bevatten naar mijn mening een aanwijzing dat 
de Hoge Raad in beginsel niet zal toestaan dat een vaste inrichting volledig met 
vreemd vermogen wordt gefi nancierd. De Hoge Raad gaat immers in op de situ-
atie waarin niet is na te gaan op welke wijze een bepaald activum is gefi nan-
cierd. In dat geval moet worden aangenomen dat in beginsel ieder activum in 
zekere mate wordt gedekt door eigen vermogen. Deze bespiegelingen zijn wel-
iswaar toegespitst op de situatie van belanghebbende, een bankbedrijf, maar zij 
kunnen mijns inziens evenzeer van toepassing zijn op de vaste inrichting van 
onderneming die geen fi nanciële instelling is. Ook ten aanzien van een niet-
fi nancieel bedrijf is het immers mogelijk dat niet is na te gaan op welke wijze 
zijn activa zijn gefi nancierd.
Ook de bewijsregel die de Hoge Raad geeft, is toegespitst op banken terwijl 
hij naar mijn mening evengoed kan gelden voor niet-fi nanciële bedrijven. De 
hoofdregel is dat de partij die stelt dat sprake is van een band tussen bepaalde 
passiva en bepaalde activa, zulks aannemelijk maakt. Wordt dat bewijs niet 
geleverd, dan kunnen de passiva slechts op indirecte wijze aan de activa van de 
vaste inrichting worden toegerekend.
De kwestie of externe schulden op directe of indirecte wijze aan een vaste inrich-
ting moeten worden toegerekend, kwam ook aan de orde in BNB 1997/263c*. In 
deze zaak honoreerde de Hoge Raad namelijk het cassatiemiddel van de staats-
secretaris dat alleen schulden aan de vaste inrichting dienden te worden toe-
gerekend ‘die specifi ek ten behoeve van de vaste inrichting jegens derden zijn 
aangegaan’. De zinsnede ‘ten behoeve van de vaste inrichting’ liet op zichzelf 
nog in het midden of schulden op een directe of op een indirecte wijze moesten 
worden toegerekend. Het gebruik van het woord ‘specifi ek’ duidde op de directe 
toerekening van externe schulden.
180. Punt 18.1 van het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag.
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Vervolgens besliste de Hoge Raad echter met zoveel woorden dat ‘(d)e mid-
delen die een ondernemer aanwendt ter fi nanciering van een vaste inrichting, 
(...), indien deze niet zijn verkregen doordat ten behoeve van die vaste inrich-
ting schulden zijn aangegaan’, (...) in de regel als eigen vermogen gelden. De 
Hoge Raad liet het woord ‘specifi ek’ hier achterwege. Deze formulering liet 
in het midden of hij de directe methode voorstaat. Kemmeren meende naar 
aanleiding van BNB 1997/263c* dat de Hoge Raad als aanvulling op de directe 
methode de indirecte methode zou accepteren.181 Naar het mij voorkomt, biedt 
BNB 2007/117c* steun voor deze opvatting.
Indien als uitgangspunt wordt geaccepteerd dat een vaste inrichting in beginsel 
over een arm’s length vermogen moet beschikken, moet vervolgens de omvang 
van het free capital worden bepaald. Verwierp de Hoge Raad in BNB 1997/263c* 
de thin capitalisation approach, in BNB 2007/117c* kon de capital allocation 
approach wel door de beugel.
In de laatstgenoemde zaak had het Hof beslist dat de inspecteur door aan te 
sluiten bij de voor de belanghebbende gevonden BIS-ratio en de gewogen activa 
van de vaste inrichting op een aanvaardbare wijze rekening had gehouden met 
de zelfstandigheidsfi ctie. Deze oordelen gaven volgens de Hoge Raad geen blijk 
van een onjuiste rechtsopvatting en waren voor het overige feitelijk en niet 
onbegrijpelijk.
De Vries merkt in zijn annotatie bij BNB 2007/117c* op dat de Hoge Raad hier-
mee allerminst de opvatting van de Staatssecretaris van Financiën heeft willen 
onderschrijven dat een vaste inrichting van een buitenlandse bank steeds de 
(geschoonde) BIS-ratio methode moet hanteren om eigen vermogen toe te reke-
nen. In dit besluit wordt het volgende opgemerkt: 
‘Vraag 2.1. Rentebetaling tussen hoofdhuis en vaste inrichting. 
Bij het bepalen van de winst van een vaste inrichting van een in het bui-
tenland gevestigde bank is door de inspecteur rekening gehouden met het 
feit dat de vaste inrichting voor fi scale doeleinden over een bepaald eigen 
vermogen dient te beschikken. Dit bedrag aan eigen vermogen is berekend 
door rekening te houden met de zogeheten ’geschoonde bisratio’, zoals die 
voor banken geldt. Dit bedrag wordt door de bank echter gekwalifi ceerd 
als vreemd vermogen waarop door het hoofdhuis rente in rekening wordt 
gebracht. Heeft de bank voor de fi scale winstbepaling deze vrijheid?
Antwoord
Nee. De omvang van het eigen vermogen van de vaste inrichting wordt niet 
zozeer bepaald door de wil van belanghebbende als wel door de geobjecti-
181. E.C.C.M. Kemmeren, ‘Vermogensetikettering bij een vaste inrichting (deel 2)’, WFR 
2003/6558, p. 2016.
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veerde feiten. Bepalend is (in beginsel) de mate waarin het bij belangheb-
bende aanwezige eigen vermogen een functie vervult voor de vaste inrich-
ting. Bij een bank kan de “geschoonde bisratio” hierbij als maatstaf worden 
genomen.’182
De Vries meent mijns inziens terecht dat het arrest daarentegen duidelijk maakt 
dat belastingplichtigen die met een gedegen functionele analyse op de proppen 
komen, zich met succes op het standpunt kunnen stellen dat er meer vreemd 
vermogen aan een vaste inrichting kan worden toegerekend dan uit de toepas-
sing van de BIS-ratio methode voortvloeit. De Hoge Raad spreekt zich namelijk 
niet zonder meer uit voor de capital allocation methode. Hij merkt immers op 
dat de belastingplichtige niet aannemelijk heeft weten te maken dat de inspec-
teur het eigen vermogen van de vaste inrichting te hoog heeft vastgesteld. Deze 
formulering laat naar mijn mening de ruimte om bij de indirecte toerekening 
van schulden rekening te houden met de omstandigheden van het specifi eke 
geval. Dat is toe te juichen omdat op deze wijze verschillen tussen de vaste 
inrichting en de generale onderneming in aanmerking kunnen komen. 
Kan de Hoge Raad aan zijn afkeer van de thin capitalisation benadering vast-
houden indien het concept commentaar defi nitief wordt? Volgens het concept 
commentaar kunnen immers zowel de capital allocation methode als de thin 
capitalisation benadering geschikt zijn om een arm’s length free capital aan een 
vaste inrichting toe te rekenen. 
In BNB 1999/267c*183 kende de Hoge Raad bij de uitleg van een verdragsbepa-
ling betekenis toe aan een versie van het commentaar die was gepubliceerd na 
de totstandkoming van het desbetreffende belastingverdrag. Naar mijn mening 
is het concept commentaar met betrekking tot de kapitalisatie van een vaste 
inrichting zodra het defi nitief is geworden, evenzeer van belang bij de uitleg van 
eerder afgesloten belastingverdragen. Het concept commentaar confl icteert ten 
aanzien van de toerekening van free capital aan een vaste inrichting namelijk 
niet met de huidige versie van het commentaar. De wijze waarop het eigen ver-
mogen van een vaste inrichting moet worden bepaald, wordt daarin immers in 
het midden gelaten. Het is daarom zeer wel denkbaar dat de Hoge Raad terug 
zal komen op zijn afkeer van de thin capitalisation benadering.
182. Besluit van 16 november 2004, nr. IRZ 2004/828M, BNB 2005/59.
183. HR 9 december 1998, nr. 32 709, BNB 1999/267c*.




In de Wet VPB 1969 is niet expliciet bepaald dat de toerekening van de winst 
aan een vaste inrichting geschiedt aan de hand van de zelfstandigheidsfi ctie. 
Naar algemeen wordt aangenomen, ligt deze fi ctie besloten in art. 3.8 Wet IB 
2001.184 Deze bepaling is van toepassing voor de vennootschapsbelasting via 
art. 18, lid 1, in verbinding met art. 8, lid 1, Wet VPB 1969. Nadat aan de hand 
van deze fi ctie het eigen en het vreemd vermogen aan de vaste inrichting is toe-
gerekend, worden vervolgens de Nederlandse winstbepalingsregels toegepast. 
De regeling tegen onderkapitalisatie is dus in beginsel van toepassing op een 
Nederlandse vaste inrichting van een buitenlands belastingplichtige. 
Hierna wordt eerst ingegaan op de vraag of bij de toepassing van art. 10d de 
balans van de vaste inrichting of die van de generale onderneming het uitgangs-
punt is. Vervolgens komt aan de orde of art. 7 OESO-modelverdrag in de weg 
kan staan aan de toepassing van art. 10d op een vaste inrichting van een buiten-
lands belastingplichtige.
9.5.3.2 Is de balans van de vaste inrichting of die van de generale onderneming 
het uitgangspunt bij de toepassing van art. 10d
Volgens de staatssecretaris is de balans van de vaste inrichting het uitgangspunt 
bij de toepassing van art. 10d. Op grond van die balans wordt in zijn opvatting 
beoordeeld wat de gevolgen van de regeling zijn.185 In de literatuur is daaren-
tegen het standpunt ingenomen dat de balans van de generale onderneming 
bepalend is.186 Ter motivering van dit standpunt wordt de eerste volzin van art. 
10d, lid 1, Wet VPB 1969 aangehaald die aanvangt met de woorden ‘Indien bij 
een belastingplichtige sprake is van een teveel aan vreemd vermogen’. De belas-
tingplichtige, zo wordt betoogd, is het lichaam waarvan de vaste inrichting deel 
uitmaakt.
Ter illustratie moge het volgende voorbeeld dienen. De balans van het lichaam 
waarvan de vaste inrichting deel uitmaakt luidt:
184. N.H. de Vries en R.J. de Vries, Cursus Belastingrecht (Vennootschapsbelasting), 3.0.5.B.a.
185. Kamerstukken I 2003/04, 29 210, C, p. 21/22 (Nota) en Kamerstukken I 2003/04, Bijvoegsel bij 
de Handelingen, 11-504, antwoord op vraag 27.4 (schriftelijke antwoorden op vragen eerste 
termijn).
186. Zie E.C.C.M. Kemmeren, ‘Vermogensetikettering bij een vaste inrichting (deel 2)’, WFR 
2003/6558, p. 2014 en A.C.P. Bobelsdijk en A.W. Hofman, ‘Enkele aspecten van de voorgestel-
de thin-capitalisationwetgeving’, MBB november 2003, p. 357-358. Anders S. van Weeghel, 
‘Enkele internationale aspecten van de onderkapitalisatieregeling’, TFO juni 2004, p. 111.
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Activa 700 Eigen vermogen 100
  Vreemd vermogen 600
De balans van de vaste inrichting ziet er als volgt uit: 
Activa 500 Eigen vermogen 100
  Vreemd vermogen 400
Het vreemd vermogen is aangetrokken van verbonden vennootschappen en de 
rente is 6%. De franchise wordt omwille van de eenvoud buiten beschouwing 
gelaten. In de opvatting van de staatssecretaris is de balans van de vaste inrich-
ting het uitgangspunt. De verhouding tussen het vreemd vermogen en het eigen 
vermogen van de vaste inrichting is 4 : 1. De niet-aftrekbare rente is dan 6.
In het alternatieve standpunt is de balans van de generale onderneming het 
uitgangspunt. Het teveel aan vreemd vermogen is dan 300. Voor de vaste inrich-
ting is dan 300 : 600 van de rente niet aftrekbaar, ofwel de helft van 6% over 
400 is 12.
Wat er verder ook zij van het alternatieve standpunt, het is naar mijn mening 
niet in overeenstemming met de vrijheid van vestiging. De vaste inrichting is 
immers slechter af dan een dochtervennootschap met dezelfde balans. De doch-
tervennootschap zou immers worden geconfronteerd met een beperking van de 
aftrek van de rente van 6. Wordt de regeling tegen onderkapitalisatie geïnter-
preteerd in het licht van de vrijheid van vestiging, dan is het gelijk mijns inziens 
aan de staatssecretaris.187
Voor de toepassing van de concernratio moet het eigen en het vreemd vermo-
gen van de buitenlands belastingplichtige volgens de staatssecretaris worden 
bepaald aan de hand van de jaarrekening van het lichaam waarvan de vaste 
inrichting deel uitmaakt.188 Kennelijk is de balans van de generale onderneming 
bij de toepassing van de concernratio in zijn opvatting bepalend. Het is mij niet 
duidelijk waarom de staatssecretaris voor de toepassing van de concernratio 
een andere stelling betrekt dan ten aanzien van de fi scale toets van het eerste 
lid van art. 10d Wet VPB 1969. De kwestie is immers vergelijkbaar: is de com-
merciële balans van de vaste inrichting of van de generale onderneming het 
uitgangspunt?
Ervan uitgaande dat de commerciële balansen van de generale onderneming 
en van de vaste inrichting gelijk zijn aan de fi scale balansen die hierboven zijn 
187. Tot dezelfde conclusie leidt een uitleg van de regeling conform art. 24, lid 3, OESO-modelver-
drag.
188. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 33.
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weergegeven, laten de gevolgen van elk van beide opvattingen zich bij een 
concernratio van 4 als volgt becijferen. Is de balans van de vaste inrichting het 
uitgangspunt, dan kan zij de rente over haar vreemd vermogen volledig aftrek-
ken. Wordt echter uitgegaan van de balans van de generale onderneming, dan 
bedraagt het teveel aan vreemd vermogen 200. Voor de vaste inrichting is dan 
200 : 600 van de rente niet aftrekbaar, ofwel de een derde van 6% over 400 is 8. 
De laatstgenoemde opvatting is evenwel duidelijk in strijd met de rechtsvorm-
neutraliteit. Op grond van een Europeesrechtelijke conforme interpretatie hoort 
de commerciële balans van de vaste inrichting daarom het uitgangspunt te zijn 
bij de toepassing van de concernratio. 
9.5.3.3 Kan art. 7 OESO-modelverdrag in de weg staan aan de toepassing van 
art. 10d op een vaste inrichting van een buitenlands belastingplichtige?
Kemmeren beantwoordt de vraag of art. 7 OESO-modelverdrag in de weg kan 
staan aan de toepassing van art. 10d op een vaste inrichting van een buitenlands 
belastingplichtige bevestigend. Hij schrijft: ‘Bovendien kan de bepaling, mijns 
inziens, gezien HR 7 mei 1997, BNB 1997/263, niet worden toegepast indien 
er sprake is van een vaste inrichting in Nederland van een inwoner van een 
belastingverdragland. De voorgestelde bepaling zou dan alleen kunnen worden 
toegepast indien daartoe in een belastingverdrag een expliciete bepaling zou 
worden opgenomen.’189
Deze stellingname is gebaseerd op zijn opvatting dat uit BNB 1997/263c* voort-
vloeit dat een vaste inrichting geheel met vreemd vermogen mag worden gefi -
nancierd. Zoals in paragraaf 9.5.2.2 reeds is opgemerkt, is deze lezing van het 
arrest naar mijn mening onjuist. Naar het mij voorkomt, heeft de Hoge Raad 
slechts de thin capitalisation benadering willen verwerpen.
Hiermee is de vraag of art. 7 OESO-modelverdrag in de weg kan staan aan de 
toepassing van art. 10d op een vaste inrichting van een buitenlands belas-
tingplichtige echter nog niet beantwoord. Art. 7 heeft immers betrekking op 
de toerekening van de winst aan een vaste inrichting. Daaruit vloeit voort dat 
de bepaling ook ziet op de toerekening van vreemd vermogen aan een vaste 
inrichting. Indien uit de zelfstandigheidsfi ctie voortvloeit dat een schuld aan 
de vaste inrichting moet worden gealloceerd, kan de rente in beginsel in min-
dering op het resultaat van de vaste inrichting komen. Wanneer de rente op 
deze schuld vervolgens in aftrek zou mogen worden geweigerd omdat de vaste-
inrichtingstaat meent dat de rente niet toerekenbaar is aan de branch, zou dat 
strijdig zijn met de strekking van de bepaling over winst uit onderneming van 
189. E.C.C.M. Kemmeren, ‘Vermogensetikettering bij een vaste inrichting (deel 2)’, WFR 
2003/6558, p. 2014/2015. In deze zin ook P.J.J.M. Peeters, ‘De leer van het gedeelte is nog 
steeds geldend recht!’, FED 7 oktober 2004, p. 2785.
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het OESO-modelverdrag. Art. 7 OESO-modelverdrag staat naar mijn mening in 
de weg aan een dergelijke aftrekbeperking.
Art. 10d Wet VPB 1969 heeft echter niet specifi ek betrekking op de toerekening 
van fi nancieringslasten tussen de vaste inrichting en het hoofdhuis maar op de 
verdeling van fi nancieringslasten binnen een concern. De regeling tegen onder-
kapitalisatie is namelijk niet alleen van toepassing op een vaste inrichting van 
een buitenlands belastingplichtige maar op alle vennootschapsbelastingplich-
tigen. Art. 7 OESO-modelverdrag kan daarom, naar het mij voorkomt, niet de 
toepassing verhinderen van art. 10d Wet VPB 1969.
9.5.4 Art. 10d, lid 9 tot en met 11, Wet VPB 1969
9.5.4.1 Inleiding 
Wanneer een binnenlands belastingplichtig lichaam winst behaalt door middel 
van een buitenlandse vaste inrichting wordt voorkoming van dubbele belas-
ting verleend. Deze voorkoming is gebaseerd op de belastingverdragen of op 
het Besluit voorkoming dubbele belasting 2001 (‘BvdB 2001’). In het BvdB 2001 
is voorgeschreven dat de toerekening van de winst aan een vaste inrichting 
geschiedt aan de hand van de zelfstandigheidsfi ctie. In art. 9, lid 3, BvdB 2001 is 
namelijk het volgende bepaald:190 ‘Bij het bepalen van de winst uit een buiten-
landse onderneming worden aan die buitenlandse onderneming de voordelen 
toegerekend die zij geacht zou kunnen worden te behalen, indien zij een zelf-
standige onderneming zou zijn die dezelfde of soortgelijke werkzaamheden zou 
uitoefenen onder dezelfde of soortgelijke omstandigheden en die geheel onaf-
hankelijk transacties zou aangaan met de onderneming waarvan zij een vaste 
inrichting is.’ 
Over deze bepaling wordt in de nota van toelichting opgemerkt: ‘De tekst van 
het nieuwe derde lid is gelijkluidend aan art. 7, tweede lid, van het Nederlands 
Standaardverdrag en het OESO-modelverdrag. Met het opnemen van deze bepa-
ling wordt bevestigd dat de zelfstandigheidsfi ctie ook buiten de context van de 
door Nederland gesloten verdragen ter voorkoming van dubbele belasting geldt. 
Tevens wordt hiermee onderstreept dat het arm’s length-beginsel bepalend is 
voor de winsttoerekening aan het hoofdhuis en de vaste inrichting. De reik-
wijdte van de zelfstandigheidsfi ctie wordt bepaald door het commentaar op art. 
7 OESO-modelverdrag en de in dit kader gewezen jurisprudentie. Door aan te 
sluiten bij het commentaar op het OESO-modelverdrag wordt bewerkstelligd 
190. Via art. 32, lid 3, BvdB 2001 is art. 9, lid 3, van overeenkomstige toepassing op een binnen-
lands vennootschapsbelastingplichtige met een buitenlandse onderneming.
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dat ontwikkelingen in internationaal verband ten aanzien van de uitleg van de 
zelfstandigheidsfi ctie kunnen worden gevolgd.’191, 192 
De winst die door een buitenlandse vaste inrichting is behaald, wordt dus in 
eerste instantie bepaald aan de hand van de zelfstandigheidsfi ctie. Nadat aan de 
hand van deze fi ctie de activa, de passiva en de winst aan de vaste inrichting zijn 
toegerekend, worden vervolgens de Nederlandse winstbepalingsregels toege-
past. De regeling tegen onderkapitalisatie is dus van toepassing bij het bepalen 
van de winst van een buitenlandse vaste inrichting.193 In de art. 10d, lid 9, 10 en 
11, Wet VPB 1969 zijn een aantal bijzondere regels opgenomen die betrekking 
hebben op deze situatie. 
Als uitgangspunt geldt dat de regeling tegen onderkapitalisatie zelfstandig 
wordt toegepast bij de berekening van de voorkomingswinst behoudens een 
aantal uitzonderingen die zijn neergelegd in lid 9. In art. 10d, lid 10 wordt een 
plafond geïntroduceerd. De achtergrond van dit voorschrift is gelegen in het 
feit dat de belastingplichtige voor de toepassing van de voorkoming baat heeft 
bij een zo hoog mogelijke niet aftrekbare rente. In dat geval stijgt namelijk de 
voorkomingswinst en wordt hem voor een hoger bedrag voorkoming van dub-
bele belasting verleend. Art. 10d, lid 10, Wet VPB 1969 beoogt te voorkomen 
dat de rente die niet aftrekbaar is bij de berekening van de voorkoming hoger 
is dan bij de berekening van de wereldwinst. In art. 10d, lid 11, is voorzien in de 
bevoegdheid om bij algemene maatregel van bestuur nadere regels te geven 
met betrekking tot de toepassing van het negende en het tiende lid. Hierbij is 
gedacht aan regels met betrekking tot de verdeling van het plafond voor het 
geval de belastingplichtige meerdere buitenlandse vaste inrichtingen heeft en 
aan de verdeling van de franchise. 
Het negende, tiende en elfde lid zijn blijkens hun tekst ook van toepassing als 
voorkoming van dubbele belasting wordt gevraagd wanneer de belastingplich-
tige geen buitenlandse vaste inrichting heeft. Daarbij kan bijvoorbeeld worden 
gedacht aan buitenlands onroerend goed dat ter belegging wordt gehouden en 
dat is gefi nancierd met vreemd vermogen. Art. 10d, lid 9 tot en met 11, Wet VPB 
1969 wordt hierna eerst verder toegelicht. Vervolgens komt aan de orde of het 
voorschrift in overeenstemming is met de vrijheid van vestiging.
9.5.4.2 Art. 10d, lid 9, Wet VPB 1969
In art. 10d, lid 9 is in de eerste plaats bepaald dat de uitzondering van het 
tweede lid, op grond waarvan de regeling niet van toepassing is als de belas-
191. Nota van toelichting bij het BvdB 2001, Stb. 2000, 641, p. 36.
192. Zie ook C. van Raad, Cursus Belastingrecht (Internationaal belastingrecht), 2.9.2.C.a2.
193. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 20.
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tingplichtige geen onderdeel uitmaakt van een groep, niet van toepassing is 
bij de berekening van de voorkoming. Een buitenlandse vaste inrichting wordt 
dus voor de berekening van de voorkomingswinst altijd geacht tot een groep 
te behoren. Zonder deze bepaling zou er volgens de staatssecretaris discussie 
kunnen ontstaan over de vraag of een buitenlandse vaste inrichting wel onder-
deel uitmaakt van een groep.194 Hij heeft echter niet aangegeven waaruit zijn 
twijfel bestaat. Ik houd het erop dat zijn aarzeling is ingegeven door het feit 
dat de winst van de vaste inrichting wordt vastgesteld alsof zij een zelfstandige 
onderneming is die geheel onafhankelijk transacties aangaat met de generale 
onderneming. De vraag is dan hoe deze fi ctie zich verhoudt met art. 10d, lid 2, 
Wet VPB 1969. Wanneer de vaste inrichting voor de toepassing van dit voor-
schrift een onafhankelijke onderneming zou zijn, kan zij geen deel uitmaken 
van een groep. Deze consequentie heeft de staatssecretaris willen vermijden 
door te bepalen dat de vaste inrichting bij de berekening van de voorkoming 
altijd tot een groep behoort. Naar het mij voorkomt, is de vrees van de staats-
secretaris niet terecht omdat de zelfstandigheidsfi ctie alleen de verhouding tus-
sen het hoofdhuis en de vaste inrichting regardeert en niet de relatie tussen de 
vaste inrichting en de overige groepsvennootschappen. Die betrekkingen vallen 
immers onder het bereik van art. 9 OESO-modelverdrag. De uitsluiting van het 
tweede lid is daarom overbodig.
Maakt de generale onderneming, of met andere woorden de belastingplichtige, 
geen deel uit van een groep, dan is de regeling tegen onderkapitalisatie niet 
op hem van toepassing. Op grond van art. 10d, lid 9, Wet VPB 1969 is de rege-
ling echter wel van toepassing bij de berekening van de voorkomingswinst. Het 
plafond zorgt er dan voor dat de rente bij de berekening van de voorkoming 
niettemin aftrekbaar blijft. In dat geval is het dus niet nodig om de regeling toe 
te passen bij de voorkoming van dubbele belasting.195 
In de tweede plaats is in het negende lid geregeld dat het derde lid van art. 
10d Wet VPB 1969 niet van toepassing is bij de berekening van de voorkoming 
van dubbele belasting. De rente die van aftrek wordt uitgesloten wordt bij de 
berekening van de voorkoming dus niet beperkt tot de rente die is verschuldigd 
op verbonden leningen. Als reden voor deze exceptie heeft de staatssecretaris 
de administratieve eenvoud aangevoerd.196 Deze uitzondering kan alleen maar 
in het voordeel van de belastingplichtige werken. De niet-aftrekbare rente kan 
door deze uitsluiting immers alleen maar hoger zijn dan in het geval waarin het 
derde lid wel van toepassing was geweest. Hierbij zij echter aangetekend dat 
deze bevoordeling wordt begrensd door het plafond van het tiende lid.
194. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 32 
195. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 32.
196. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 20. 
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In de derde plaats is in art. 10d, lid 9, Wet VPB 1969 bepaald dat de concernratio 
niet van toepassing is bij de berekening van de voorkoming. Ook met deze rege-
ling is volgens de staatssecretaris de administratieve eenvoud gediend. Zij zou 
namelijk voorkomen dat de belastingplichtige een aparte commerciële balans 
moet opstellen voor de vaste inrichting. 
Ook de uitsluiting van de concernratio is volgens de staatssecretaris voordelig 
voor de belastingplichtige (waarbij ook hier de precisering past dat deze bevoor-
deling wordt begrensd door het plafond van het tiende lid). Kennelijk gaat hij 
ervan uit dat de belastingplichtige slechts een beroep zal doen op deze ratio 
wanneer zij resulteert in een lagere niet-aftrekbare rente. Dat uitgangspunt is 
juist wat betreft de berekening van de generale winst. Voor de toepassing van 
de voorkoming heeft de belastingplichtige echter belang bij een zo hoog moge-
lijke niet aftrekbare rente. Hij zou voor de berekening van de voorkomingswinst 
juist een beroep op de concernratio willen doen wanneer zij leidt tot een ver-
houding tussen het vreemd en het eigen vermogen die lager is dan 3 : 1. De 
concernratio zou dan resulteren in meer niet-aftrekbare rente en een hogere 
voorkomingswinst. De observatie dat de uitsluiting van deze ratio alleen maar 
in het voordeel van de belastingplichtige kan werken, is daarom onjuist.
9.5.4.3 Art. 10d, lid 10, Wet VPB 1969
Art. 10d, lid 10, beoogt te voorkomen dat de rente die niet aftrekbaar is op grond 
van de regeling tegen onderkapitalisatie bij de berekening van de voorkoming 
van dubbele belasting hoger is dan bij de berekening van de wereldwinst. De 
werking van het plafond is door de staatssecretaris met het volgende voorbeeld 
verduidelijkt. In het voorbeeld is het rentepercentage op het vreemd vermogen 
6%. Het gehele vreemd vermogen is verkregen van verbonden lichamen. Met de 
franchise is omwille van de eenvoud geen rekening gehouden. Voor de toepas-
sing van de wereldwinst luidt de balans van de belastingplichtige:
Activa 1200 Eigen vermogen 200
  Vreemd vermogen 1000 
De balans van de vaste inrichting ziet er als volgt uit:
Activa 800 Eigen vermogen 50
  Vreemd vermogen 750 
Eerst wordt berekend welk bedrag aan rente niet aftrekbaar is voor de toepas-
sing van de wereldwinst. Dat is 400/1000 × 60 = 24. Vervolgens wordt regeling 
tegen onderkapitalisatie toegepast bij de berekening van de winst van de vaste 
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inrichting. Dan is 600/750 × 45 = 36 van aftrek uitgesloten. Dat is echter meer 
dan de rente die voor de toepassing van de wereldwinst niet aftrekbaar is. Op 
grond van art. 10d, lid 10, Wet VPB 1969 is de niet-aftrekbare rente voor de 
berekening van de voorkomingswinst dan 24.197 
In de literatuur is discussie ontstaan over de vraag of bij de berekening van het 
plafond de rente die correspondeert met het teveel aan vreemd vermogen (als 
bedoeld in art. 10d, lid 1) moet worden gemaximeerd tot de rente die per saldo 
is verschuldigd op verbonden leningen (als bedoeld in art. 10d, lid 3).198 Het 
art. 10d, lid 10, Wet VPB 1969 verwijst namelijk wel naar het eerste maar niet 
naar het derde lid van deze bepaling. Het belang van deze kwestie laat zich 
illustreren aan de hand van het voorbeeld, waarbij wordt aangenomen dat het 
vreemd vermogen voor een bedrag van 300 is verstrekt door een verbonden 
vennootschap.
Op grond van het eerste lid van art. 10d is voor de toepassing van de wereld-
winst 24 niet aftrekbaar. Uit het derde lid van deze bepaling vloeit vervolgens 
voort dat de niet-aftrekbare rente slechts 18 bedraagt. Voor de berekening 
van de voorkomingswinst is de niet-aftrekbare rente in beginsel gelijk aan 36. 
Verwijst het tiende lid alleen naar het eerste lid, dan bedraagt het plafond 24. 
Behelst de verwijzing naar het eerste lid tevens een impliciete referte aan het 
derde lid dan is het plafond gelijk aan 18. Uit de strekking van het plafond vloeit 
naar mijn mening voort dat de laatstgenoemde interpretatie de juiste is.
9.5.4.4 Art. 10d, lid 11, Wet VPB 1969
In art. 10d, lid 11, is voorzien in de bevoegdheid om bij algemene maatregel 
van bestuur nadere regels te geven met betrekking tot de toepassing van het 
negende en het tiende lid. Deze regels zijn neergelegd in art. 32, lid 6 en 7, BvdB 
2001. 
Art. 32, lid 6, BvdB 2001 heeft betrekking op de verdeling van de franchise van 
€ 500 000. Dit voorschrift heeft de volgende achtergrond. Omdat de regeling 
tegen onderkapitalisatie zelfstandig wordt toegepast op de winst van een vaste 
inrichting, geldt de franchise ook bij de bepaling van de vaste inrichtingswinst. 
Als sprake is van meerdere vaste inrichtingen zou de franchise zonder nadere 
regelgeving van toepassing zijn op de berekening van de vrij te stellen winst van 
197. Kamerstukken II 2003/04, 29 210, nr. 8 (NvW), p. 20/21.
198. Deze kwestie is gesignaleerd door H. Maatoug en J.P. Boer, ‘Two is a party, three is a crowd 
(I)’, MBB februari 2004, p. 59-60. Brandsma beantwoordt deze vraag bevestigend. R.P.C.W.M. 
Brandsma, Fiscale onderkapitalisatie van vennootschappen, FM nr. 111, Deventer: Kluwer 2004, 
p. 102-103. In dezelfde zin H. Pijl, ‘Drie observaties bij thin cap’, WFR 2006/6665, p. 375 en 
S. van Weeghel, ‘Enkele internationale aspecten van de onderkapitalisatieregeling’, TFO juni 
2004, p. 108-109.
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iedere vaste inrichting afzonderlijk. Om dit te voorkomen, wordt in het zesde lid 
geregeld dat de franchise bij elkaar maar één keer in aanmerking wordt geno-
men bij de berekening van de vaste-inrichtingwinst. Daartoe wordt de fran-
chise per vaste inrichting toegedeeld naar de verhouding waarin het teveel aan 
vreemd vermogen199 van de betreffende vaste inrichting staat tot het teveel aan 
vreemd vermogen200 van de vaste inrichtingen gezamenlijk.201
Art. 32, lid 7, BvdB 2001 regelt de toedeling van het plafond. Volgens het voor-
schrift wordt het plafond alleen toegedeeld aan buitenlandse ondernemingen 
waarvan de rente in aftrek wordt beperkt als gevolg van de regeling tegen 
onderkapitalisatie. De verdeling vindt per vaste inrichting plaats aan de hand 
van de verhouding tussen de niet-aftrekbare rente na toepassing van de fran-
chise van de betreffende vaste inrichting en de som van de niet-aftrekbare rente 
na toepassing van de franchise van de vaste inrichtingen gezamenlijk.202
9.5.4.5 Toetsing aan de vrijheid van vestiging
Ingeval de vaste-inrichtingstaat ook regels tegen onderkapitalisatie heeft, is 
het mogelijk dat (een deel van) de rente in de woonstaat bij de berekening van 
de voorkoming in aftrek komt terwijl zij niet aftrekbaar is in de vaste-inrich-
tingstaat. Als gevolg hiervan wordt een deel van de winst van de vaste inrich-
ting dan in beide staten aan belasting onderworpen. Deze dubbele heffi ng komt 
echter niet in strijd met de vrijheid van vestiging omdat zij het gevolg is van de 
samenloop van de belastingregels van twee staten. 
Het Hof van Justitie EG hecht voor de vraag of dubbele heffi ng in strijd kan 
komen met de vrijheden geen belang aan de interne consistentietoets. Had het 
Hof van Justitie EG wel betekenis aan deze toets toegekend, dan was de vraag 
gerezen of het plafond van art. 10d, lid 10, Wet VPB 1969 intern consistent is. 
In deze toets wordt verondersteld dat de belastingwet van de staat waarvan de 
regels in geschil zijn tevens geldt in de andere staat. Treedt de dubbele heffi ng 
dan wel op in de grensoverschrijdende maar niet in de binnenlandse situatie 
dan is intern inconsistent gehandeld.
Het plafond begrenst het bedrag aan niet-aftrekbare rente dat zou voortvloeien 
uit de zelfstandige toepassing van de regeling tegen onderkapitalisatie bij de 
berekening van de winst van de vaste inrichting. Met andere woorden: het pla-
fond brengt met zich dat de niet-aftrekbare rente voor de toepassing van de 
199. Hierbij wordt het teveel aan vreemd vermogen berekend zonder toepassing van de franchise.
200. Hierbij wordt het teveel aan vreemd vermogen berekend zonder toepassing van de franchise.
201. Zie de nota van toelichting bij het besluit van 8 april 2005 tot wijziging van het BvdB 2001, 
Stb. 2005, 197.
202. Zie de Nota van Toelichting bij het besluit van 8 april 2005 tot wijziging van het BvdB 2001, 
Stb. 2005, 197.
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voorkoming lager is dan de niet-aftrekbare rente die in aanmerking zou zijn 
genomen wanneer in het vaste-inrichtingland de Nederlandse regeling tegen 
onderkapitalisatie had gegolden.
Dit laat zich illustreren aan de hand van het voorbeeld dat in paragraaf 9.5.4.3 
is gegeven. Na de toepassing van het plafond is de niet-aftrekbare rente bij de 
berekening van de voorkomingswinst in het voorbeeld 24. Wordt vervolgens 
verondersteld dat in het land van de vaste inrichting een regeling tegen onder-
kapitalisatie geldt die identiek is aan de Nederlandse, dan bedraagt de niet-
aftrekbare rente aldaar 36. Het plafond geldt immers alleen voor de toepassing 
van de voorkoming en niet bij de berekening van de winst van een vaste inrich-
ting van een buitenlands belastingplichtige. De winst in het vaste-inrichting-
land is dan 12 hoger dan de winst waarvoor Nederland voorkoming van dub-
bele belasting verleent. De dubbele heffi ng die hierdoor optreedt, is te wijten 
aan een inconsistentie in de Nederlandse regeling tegen onderkapitalisatie. Het 
plafond is daarom strijdig met de interne consistentietoets. Aangezien het naar 
mijn mening wenselijk is dat belastingwetgeving intern consistent is, zou het 
plafond dienen te vervallen. Strijdig met de vrijheid van vestiging is het plafond 
echter niet.
Kavelaars en Van den Kommer hebben geopperd dat de wijze waarop de fran-
chise in art. 32, lid 6, BvdB 2001 wordt verdeeld, in strijd is met de vrijheid van 
vestiging.203 Zij geven het volgende voorbeeld:
De balans van de generale onderneming luidt als volgt
Activa 3400 Eigen vermogen 400
  Vreemd vermogen 3000
De balans van de vaste inrichting ziet er als volgt uit: 
Activa 1700 Eigen vermogen 200
   Vreemd vermogen 1500
Het vreemd vermogen is aangetrokken van verbonden vennootschappen en 
de rente is 6%. Op grond van art. 32, lid 6, BvdB 2001 wordt de franchise in 
dit voorbeeld volledig aan de vaste inrichting toegerekend. De niet-aftrekbare 
rente bedraagt voor de generale onderneming 78 en voor de vaste inrichting 24. 
Aan de vaste inrichting wordt dus minder dan de helft van de niet aftrekbare 
rente toegerekend, terwijl haar vermogensverhouding gelijk is aan die van de 
generale onderneming.
203. Anders P. Kavelaars en L.P. van den Kommer, ‘Thincapregeling en vaste inrichting matchen 
niet altijd’, WFR 2006/6655, p. 72. 
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Vervolgens schrijven zij: ‘De verdeling van de franchise werkt in het nadeel van 
belastingplichtigen, omdat daarbij de binnenlandse onderneming niet in aan-
merking wordt genomen. Daardoor wordt de gehele franchise aan het buiten-
land toegerekend waardoor een relatief lage voorkoming van dubbele belasting 
wordt verleend. Ons inziens mag het voor de toepassing van de thincapregeling 
niet uitmaken of delen van een concern in het binnen- of in het buitenland zijn 
gevestigd. De huidige thincapregeling leidt daar wel toe. En hoewel wij dat hier 
verder niet uitwerken, zijn wij van oordeel dat de onderhavige regeling op dit 
punt ook in strijd komt met art. 43 EG inzake vrije vestiging. Immers, door de 
gekozen opzet is het voor Nederlandse ondernemingen minder snel interessant 
om in een ander land te investeren omdat zij een lagere vermindering ter voor-
koming van dubbele belasting krijgen.’204
In dit verband rijst de vraag welke vergelijkingsmaatstaf moet worden aan-
gelegd. Dient de generale onderneming met de buitenlandse vaste inrichting 
vergeleken te worden met een onderneming met een secundaire vestiging in 
het binnenland? In dat geval wordt het grensoverschrijdende geval echter niet 
slechter behandeld dan de binnenlandse situatie. De onderneming die alleen in 
het binnenland actief is, wordt immers geconfronteerd met een aftrekbeper-
king van 78 en heeft geen recht op voorkoming.
Of moet de generale onderneming met een buitenlandse vaste inrichting wor-
den vergeleken met een binnenlandse moedervennootschap met een buiten-
landse dochtervennootschappen. Dat veronderstelt echter dat het beginsel van 
rechtsvormneutraliteit tegenover de primaire vestigingsstaat kan worden inge-
roepen. Zoals is uiteengezet in paragraaf 9.4.2.2, is dat niet mogelijk. Naar het 
mij voorkomt, is de verdeling van de franchise daarom niet strijdig met de vrij-
heid van vestiging.
Is de verdeling van de franchise intern consistent? Indien wordt veronder-
steld dat het vaste-inrichtingland een regeling tegen onderkapitalisatie heeft 
die identiek is aan de Nederlandse maatregel, wordt aldaar een franchise van 
€ 500 000 verleend. In het hierboven gegeven voorbeeld wordt dan bij de bere-
kening van de winst van de vaste inrichting zowel in Nederland als in het vaste-
inrichtingland de franchise van € 500 000 toegepast, een intern consistent 
resultaat. Heeft de Nederlandse groepsvennootschap echter vaste inrichtingen 
in verschillende landen, dan wordt de franchise voor de berekening van de 
voorkoming over deze branches verdeeld. Wanneer in deze landen de regeling 
tegen onderkapitalisatie gelijk zou zijn aan de Nederlandse maatregel, wordt 
aldaar aan elke vaste inrichting een franchise van € 500 000 verleend. De verde-
204. P. Kavelaars en L.P. van den Kommer, ‘Thincapregeling en vaste inrichting matchen niet 
altijd’, WFR 2006/6655, p. 72.
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ling van een franchise leidt dan tot een intern inconsistente uitkomst. Naar het 
mij voorkomt, zou de verdeling van de franchise daarom moeten vervallen.
9.6 Hoe zou Nederland zijn regels tegen onderkapitalisatie wat betreft 
de berekening van de winst van een vaste inrichting kunnen 
vormgeven in het licht van de vrijheden en art. 7 en art. 24, lid 3, 
OESO-modelverdrag?
Hoe zou Nederland zijn regels tegen onderkapitalisatie kunnen vormgeven?
9.6.1 Inleiding
Zou het plafond worden geschrapt dan behoeft, naar het mij voorkomt, ook art. 
10d, lid 9, Wet VPB 1969 aanpassing. Hierin is namelijk bepaald dat de rente 
die van aftrek is uitgesloten bij de berekening van de voorkoming niet wordt 
beperkt tot de rente die is verschuldigd op verbonden leningen. Aangezien deze 
uitzondering alleen in het voordeel van de belastingplichtige kan werken, is 
zij niet meer te handhaven wanneer de begrenzing van het plafond vervalt. De 
uitzondering voor de concernratio moet om vergelijkbare redenen vervallen. 
Verder is, zoals is opgemerkt in paragraaf 9.5.4.2, de uitsluiting van het tweede 
lid overbodig. Dit betekent dat art. 10d, lid 9, kan vervallen. Datzelfde geldt voor 
art. 10d, lid 11. 
Het heeft echter mijn voorkeur om art. 10d VPB 1969 in zijn geheel te schrappen 
en te vervangen door een andere regeling tegen onderkapitalisatie. In hoofdstuk 
6 is een aantal alternatieven besproken. In de eerste plaats is het mogelijk om 
een regeling tegen onderkapitalisatie te baseren op het arm’s length-beginsel. 
De rente op een schuld aan een gelieerd lichaam is dan niet aftrekbaar voor 
zover zij niet zou zijn verstrekt door een onafhankelijke partij. Deze maatregel 
kan, naar het mij voorkomt, evenzeer van toepassing zijn bij de berekening van 
de winst van een vaste inrichting.
In de tweede plaats kan de actieradius van de regeling tegen onderkapitalisa-
tie worden uitgebreid tot externe rente. In paragraaf 6.10 is in dat verband de 
zuivere capital allocation approach uitgewerkt. Hierna wordt eerst ingegaan op 
de vraag hoe deze benadering worden toegepast op een vaste inrichting. Ver-
volgens komt aan de orde of zij in overeenstemming zijn met de vrijheid van 
vestiging.
9.6.2 De toepassing van de zuivere capital allocation benadering op een 
vaste inrichting
De zuivere capital allocation benadering kan van toepassing zijn op een Neder-
landse vaste inrichting van een buitenlands belastingplichtige. Daarbij is de 
balans van de vaste inrichting het uitgangspunt. Art. 7 OESO-modelverdrag kan, 
naar het mij voorkomt, niet de toepassing verhinderen van deze benadering. Zij 
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heeft namelijk niet specifi ek betrekking op de toerekening van fi nancierings-
lasten tussen de vaste inrichting en het hoofdhuis maar op de verdeling van 
fi nancieringslasten binnen een concern. 
Wanneer een binnenlands belastingplichtig lichaam winst behaalt door middel 
van een buitenlandse vaste inrichting wordt voorkoming van dubbele belasting 
verleend. De zuivere capital allocation benadering kan dan van toepassing zijn 
bij het bepalen van de winst van een buitenlandse vaste inrichting. Als uitgangs-
punt geldt immers dat zij zelfstandig wordt toegepast bij de berekening van de 
voorkomingswinst.
In het thans geldende art. 10d, lid 9, is bepaald dat de uitzondering, op grond 
waarvan de regeling niet van toepassing is als de belastingplichtige geen onder-
deel uitmaakt van een groep, niet van toepassing is bij de berekening van de 
voorkoming. Een buitenlandse vaste inrichting wordt dus voor de berekening 
van de voorkomingswinst altijd geacht tot een groep te behoren. In de alterna-
tieve benaderingen wordt deze bepaling niet overgenomen omdat zij overbodig 
is.
Het thans geldende art. 10d, lid 10, Wet VPB 1969 beoogt te voorkomen dat de 
rente die niet aftrekbaar is bij de berekening van de voorkoming hoger is dan 
bij de berekening van de wereldwinst. Zoals is opgemerkt in paragraaf 9.5.4.5 
brengt het plafond met zich dat de niet aftrekbare rente voor de toepassing van 
de voorkoming lager is dan de niet-aftrekbare rente die in aanmerking zou zijn 
genomen wanneer in het vaste-inrichtingland de Nederlandse regeling tegen 
onderkapitalisatie had gegolden. Aangezien het naar mijn mening wenselijk is 
dat de belastingwetgeving intern consistent is, wordt in de alternatieve benade-
ring niet voorzien in een plafond.
9.6.3 Is de zuivere capital allocation benadering in overeenstemming met 
de vrijheid van vestiging?
9.6.3.1 Vormt het groepscriterium een belemmering?
De zuivere capital allocation benadering is niet van toepassing als de belas-
tingplichtige niet met andere lichamen in een groep is verbonden. De vraag of 
de voorgestelde aanpak in overeenstemming is met de vrijheid van vestiging 
wordt hierna behandeld aan de hand van een casus. In het voorbeeld wordt een 
buitenlandse moedervennootschap met een Nederlandse dochtervennootschap 
die geld heeft geleend van een derde vergeleken met een buitenlandse vennoot-
schap met een Nederlandse vaste inrichting die geld van een derde heeft aange-
trokken. De dochtervennootschap maakt deel uit van de groep. Dientengevolge 
kan zij worden geconfronteerd met de aftrekbeperking. De buitenlands belas-
tingplichtige vennootschap is echter niet met andere lichamen in een groep ver-
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bonden. De aftrekbeperking kan dan niet van toepassing zijn. Is dit onderscheid 
te rijmen met de vrijheid van vestiging?
In paragraaf 7.5.2.2 is ingegaan op de vraag of Nederland verplicht is om een 
aftrekbeperking van de rente op rechtsvormneutrale wijze toe te passen. Aan 
de hand van een vergelijkbare casus is vervolgens geconcludeerd dat de ver-
schillende behandeling van de dochtervennootschap en de vaste inrichting 
zich zowel in binnenlandse als in grensoverschrijdende situaties kan voordoen. 
Het onderscheid vloeit met andere woorden rechtstreeks voort uit de gekozen 
rechtsvorm en levert daarom naar mijn mening geen verboden belemmering 
van de vrijheid van vestiging op.
Deze zienswijze is ten aanzien van de vraag of het beginsel van de rechtsvorm-
neutraliteit kan worden ingeroepen tegenover de secundaire vestigingsstaat 
echter niet onomstreden. Voor het geval het Hof van Justitie EG van mening 
mocht zijn dat het leerstuk van de rechtsvormneutraliteit wel op deze situatie 
betrekking kan hebben, wordt daarom nagegaan of de dochtervennootschap en 
de vaste inrichting zich in een objectief vergelijkbare situatie bevinden. Dat is 
naar mijn mening het geval. De schuld aan de derde verschijnt immers zowel op 
de balans van de dochtervennootschap als op die van de vaste inrichting. Beide 
situaties zijn daarom vergelijkbaar.
Vervolgens rijst de vraag of de andere behandeling van de dochtervennootschap 
ook een slechtere behandeling is. In de zuivere capital allocation benadering 
wordt de rente die bij de dochtervennootschap in aftrek komt, in wezen vastge-
steld alsof zij een vaste inrichting is van de buitenlandse moedervennootschap. 
In het algemeen is de dochtervennootschap daarom niet slechter af dan de vaste 
inrichting. Dat is slechts anders in gevallen waarin de capital allocation bena-
dering niet leidt tot een arm’s length resultaat en het teveel respectievelijk het 
tekort aan vreemd vermogen niet in belangrijke mate afwijkt van de uitkomst 
die op grond van het achtste dan wel negende lid van het voorgestelde art. 10d 
kan worden berekend.
9.6.3.2 Vormt het fi scale-eenheidregime een belemmering?
Een Nederlandse moedervennootschap en haar Nederlandse dochtermaat-
schappij kunnen aan de zuivere capital allocation benadering ontkomen door 
een fi scale eenheid aan te gaan. Heeft de dochtervennootschap daarentegen 
een buitenlandse moedermaatschappij dan kan zij wel worden geconfronteerd 
met de aftrekbeperking. In paragraaf 7.5.2.3 is geconcludeerd dat het verschil 
in behandeling tussen ingezeten dochtervennootschappen op grond van de 
plaats van vestiging van hun moedermaatschappij een beperking van de vrij-
heid van vestiging kan vormen. Om uit te maken of een dergelijke beperking 
gerechtvaardigd is, moet onderzocht worden welke gevolgen een uitbreiding 
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van het fi scale-eenheidregime zou hebben. Indien de Nederlandse dochterven-
nootschap wel een fi scale eenheid aan zou kunnen gaan met haar buitenlandse 
moedermaatschappij, wordt de dochtervennootschap belast als ware zij een 
vaste inrichting van de moedervennootschap. 
In de zuivere capital allocation benadering wordt de rente die bij de dochter-
vennootschap in aftrek komt, in wezen vastgesteld alsof zij een vaste inrichting 
is van de buitenlandse moedervennootschap. In het algemeen is de dochterven-
nootschap dus niet slechter af dan de vaste inrichting. Dat is slechts anders in 
gevallen waarin de capital allocation benadering niet leidt tot een arm’s length 
resultaat en het teveel respectievelijk het tekort aan vreemd vermogen niet in 
belangrijke mate afwijkt van de uitkomst die op grond van het achtste dan wel 
negende lid van het voorgestelde art. 10d kan worden berekend. Onder derge-
lijke omstandigheden kan het fi scale-eenheidregime wel is strijd komen met de 
vrijheid van vestiging.
Met betrekking tot een Nederlandse moedermaatschappij met een buiten-
landse dochtervennootschap geldt een vergelijkbare analyse. Zou in dat geval 
wel een fi scale eenheid worden verleend dan wordt de moedermaatschappij 
belast als had zij een buitenlandse vaste inrichting. Weliswaar is voor de bere-
kening van de wereldwinst dan alle rente aftrekbaar maar bij het berekenen van 
de voorkomingswinst worden de rentelasten toegerekend op grond van de zelf-
standigheidsfi ctie. In het algemeen is de dochtervennootschap dan niet slechter 
af dan de vaste inrichting. Dat is slechts anders in gevallen waarin de capital 
allocation benadering niet leidt tot een arm’s length resultaat en het teveel res-
pectievelijk het tekort aan vreemd vermogen niet in belangrijke mate afwijkt 
van de uitkomst die op grond van het achtste dan wel negende lid van het voor-
gestelde art. 10d kan worden berekend. Onder dergelijke omstandigheden kan 




De beperking van de aftrek 
van de rente op een lening in 
verband met een deelneming
10.1 Inleiding
Het onderwerp van dit hoofdstuk is de beperking van de aftrek van de rente 
op een lening in verband met een deelneming. Tot 2004 bepaalde art. 13, lid 1, 
Wet VPB 1969 dat kosten die verband hielden met een deelneming die geen in 
Nederland belastbare winst genoot, niet aftrekbaar waren. Eerst wordt aan de 
hand van Bosal1 besproken waarom deze aftrekbeperking in strijd was met de 
vrijheid van vestiging. Daarna wordt het voorstel van Engelen c.s. om renten en 
kosten ter zake van schulden die verband houden met een deelneming in een 
verbonden lichaam bij het bepalen van de winst buiten aanmerking te laten, 
beoordeeld. 
10.2 Bosal
Bosal was een vennootschap die onder meer houdsteractiviteiten uitoefende. Zij 
werd onderworpen aan de Nederlandse vennootschapsbelasting. Met betrek-
king tot het belastingjaar 1993 had Bosal ruim f 3,9 miljoen ten laste van de 
winst gebracht in verband met de fi nanciering van deelnemingen in vennoot-
schappen die buiten Nederland maar in de EU waren gevestigd. Op de voor-
delen uit deze deelnemingen was de deelnemingsvrijstelling van toepassing. 
De kosten die betrekking hadden op deze deelnemingen waren echter in 1993 
niet aftrekbaar omdat de deelnemingen van Bosal geen in Nederland belastbare 
winst behaalden. Was dat wel het geval geweest dan waren de kosten wel in 
aftrek gekomen. De Hoge Raad oordeelde daarom dat de kostenaftrekbeperking 
van art. 13, lid 1, Wet VPB 1969 een negatieve invloed kon hebben op de beslis-
sing van een moedervennootschap om een dochtervennootschap op te richten 
buiten Nederland en meende dat een dergelijke belemmering een inbreuk op de 
vrijheid van vestiging vormde. Omdat hij betwijfelde of voor deze belemmering 
een rechtvaardiging bestond, werd het Hof van Justitie EG gevraagd of de vrij-
heid van vestiging zich tegen art. 13, lid 1, Wet VPB 1969 verzette.2
1. HvJ EG 18 september 2003, zaak C-168/01 (Bosal).
2. HR 11 april 2001, nr. 35 729, BNB 2001/257c*.
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Het Hof van Justitie EG plaatste zijn uitspraak in het kader van de Moeder-
dochterrichtlijn. Art. 4, lid 2, van deze richtlijn kent iedere lidstaat de bevoegd-
heid toe om te bepalen dat de deelnemingskosten niet aftrekbaar zijn van de 
winst van de moedermaatschappij.3 Van deze bevoegdheid mocht volgens het 
Hof van Justitie EG echter alleen gebruik worden gemaakt met inachtneming 
van de vrijheid van vestiging. Art. 13, lid 1, Wet VPB 1969 belemmerde echter 
de oprichting van een dochtervennootschap in andere lidstaten voorzover de 
aftrekbaarheid van de kosten van de deelneming afhing van het criterium of 
de dochtervennootschap in Nederland belastbare winst behaalde. Vervolgens 
ging het Hof van Justitie EG na of voor deze belemmering een rechtvaardiging 
bestond.
Nederland, het Verenigd Koninkrijk en de Commissie voerden het coherentie-
beginsel aan als rechtvaardiging. Zij stelden dat er een rechtstreeks verband 
bestond tussen enerzijds de kosten die verband hielden met de deelneming en 
anderzijds de in Nederland belastbare winst van de dochteronderneming.
Ten tijde van het wijzen van het arrest was voor een beroep op het coheren-
tiebeginsel vereist dat een rechtstreeks verband bestond tussen de toekenning 
van een fi scaal voordeel en de compensatie van het voordeel door een fi scale 
heffi ng in het kader van dezelfde belasting bij dezelfde belastingplichtige. De 
kosten in verband met de deelneming waren bij de moedervennootschap echter 
alleen aftrekbaar (het fi scale voordeel) als de deelneming in Nederland belast-
bare winst behaalde (de compenserende heffi ng). De toekenning van het fi scale 
voordeel en de compensatie ervan hadden dus betrekking op twee verschil-
lende belastingplichtigen.4, 5 Bovendien vonden zij niet plaats in het kader van 
3. Aan deze regel is bovendien geen bijzondere regel verbonden ter zake van haar toepasselijk-
heid in de tijd. Art. 4, lid 3, Moeder-dochterrichtlijn dat bepaalt dat het eerste lid van deze 
bepaling uitsluitend van toepassing is tot de datum van daadwerkelijke toepassing van een 
gemeenschappelijk stelsel van vennootschapsbelasting heeft namelijk geen betrekking op 
het tweede lid van art. 4. Art. 4, lid 2, Moeder-dochterrichtlijn blijft volgens het Hof van Jus-
titie EG daarom ook na de invoering van een gemeenschappelijk stelsel van vennootschaps-
belasting van toepassing. HvJ EG 18 september 2003, zaak C-168/01 (Bosal), r.o. 24.
4. HvJ EG 18 september 2003, zaak C-168/01 (Bosal), r.o. 31.Overigens formuleerde het Hof 
van Justitie EG onzorgvuldig. In plaats van deelnemingen die in Nederland belastbare winst 
behalen, refereerde het namelijk aan dochterondernemingen die in Nederland zijn gevestigd. 
Of de deelnemingen in Nederland zijn gevestigd, was echter voor de toepassing van de 
kostenaftrekbeperking van art. 13, lid 1, Wet VPB 1969 niet relevant; waar het om ging, was 
of de deelneming in Nederland belastbare winst behaalde.
5. Het Hof van Justitie EG overwoog in dit kader dat de beperking kennelijk tot gevolg had 
dat met kosten die normalerwijze aftrekbaar hadden moeten zijn, bij de berekening van de 
hoogte van de belasting geen rekening werd gehouden. De Raad van State meende hieruit te 
kunnen afl eiden dat het arrest vastlegt dat fi nancieringslasten van een deelneming ten laste 
horen te komen van de vestigingsstaat van de moedermaatschappij. Het Hof van Justitie EG 
gaf deze overweging echter in het kader van het coherentiebeginsel. Zij moet naar mijn me-
ning in dat licht worden bezien. De aangehaalde passage heeft daarom niet de betekenis → 
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dezelfde belasting aangezien een moedermaatschappij en haar dochteronder-
neming gescheiden rechtspersonen zijn, die elk aan een eigen belastingheffi ng 
zijn onderworpen.6 Het Hof van Justitie EG wees het beroep op het coherentie-
beginsel daarom af.7
Verder overwoog het Hof van Justitie EG ten overvloede dat geen beroep op 
het coherentiebeginsel mogelijk was omdat de kosten van een deelneming zelfs 
aftrekbaar waren als een in Nederland gevestigde deelneming of een buiten-
landse deelneming met een Nederlandse vestiging geen winst behaalde.8 Het 
is echter de vraag of hier sprake was van een onzuiverheid. De kosten in ver-
band met de deelneming waren bij de moedermaatschappij aftrekbaar als de 
deelneming in Nederland belastbare winst behaalde waarbij het begrip winst 
in algebraïsche zin diende te worden opgevat. Kosten waren dus alleen aftrek-
baar wanneer zij indirect samenhingen met een onderneming die door de deel-
neming in Nederland werd uitgeoefend, ongeacht of het resultaat dat met die 
onderneming werd behaald positief of negatief was. Dat de kostenaftrekbeper-
king van art. 13, lid 1, Wet VPB 1969 om die reden niet coherent zou zijn, ontgaat 
mij.
Vervolgens constateerde het Hof van Justitie EG, eveneens ten overvloede, dat 
Nederlandse dochterondernemingen van moedermaatschappijen die in andere 
lidstaten waren gevestigd, de deelnemingskosten van deze moedervennoot-
schappen niet van hun in Nederland belastbare winst konden aftrekken. Om 
deze reden stelde het Hof van Justitie EG net als de Hoge Raad vraagtekens bij 
de samenhang van een belastingstelsel dat ervan uitging dat binnen eenzelfde 
die de Raad van State eraan toekent. In dezelfde zin D.M. Weber, ‘Het Bosal Holding-arrest: 
analyse, kritiek en gevolgen’, WFR 2003/6554, p. 1851. Zie ook D. Weber, ‘The Bosal Case: 
Analysis and Critique’, EC Tax Review 2003/4, p. 227. 
6. HvJ EG 18 september 2003, zaak C-168/01 (Bosal), r.o. 32. Wattel meende in zijn conclusie 
dat wel werd voldaan aan de strenge eisen die aan een beroep op het coherentiebeginsel 
werden gesteld. Het ging in zijn opvatting bij de aftrekweigering van art. 13, lid 1, om het 
verband tussen twee samenhangende elementen binnen dezelfde belasting (de vennoot-
schapsbelasting) van een en dezelfde belastingplichtige (de moedermaatschappij). Een 
element van haar brutowinst (de waardestijging van haar deelneming c.q. de van haar 
dochter ontvangen winstuitdeling) werd vrijgesteld. De daarvoor door haar gemaakte kosten 
werden daartegenover eveneens uit dezelfde belastinggrondslag verwijderd. Punt 7.4 van de 
conclusie van A-G Wattel bij HR 11 april 2001, nr. 35 729, BNB 2001/257c*. Hiermee verklaart 
hij echter niet waarom de aftrekbeperking slechts van toepassing was wanneer de betref-
fende dochtervennootschap geen in Nederland belastbare winst behaalde.
7. HvJ EG 18 september 2003, zaak C-168/01 (Bosal), r.o. 39.
8. HvJ EG 18 september 2003, zaak C-168/01 (Bosal), r.o. 35. De Hoge Raad twijfelde om deze 
reden al of een beroep op het coherentiebeginsel mogelijk was. Het Hof van Justitie EG twij-
felde echter niet; het wist zeker dat deze onzuiverheid een beroep op het coherentiebeginsel 
verhinderde.
→
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concern een verband bestond tussen de deelnemingskosten en de aanwezig-
heid van in Nederland belastbare winst.9, 10
Nederland kon inderdaad inconsistentie worden verweten omdat het begin-
sel dat aftrek werd verleend wanneer een verband bestond tussen deelne-
mingskosten enerzijds en de aanwezigheid van in Nederland belastbare winst 
anderzijds niet consequent was uitgewerkt. Als primaire vestigingsstaat stond 
Nederland immers aftrek van deze kosten toe wanneer een dergelijk verband 
zich voordeed. Als secundaire vestigingsstaat verleende Nederland echter geen 
aftrek van deze kosten wanneer dit verband aanwezig was.
De invulling die het Hof van Justitie EG in Manninen11 heeft gegeven aan het 
coherentiebeginsel roept verder de vraag op hoe de Nederlandse aftrekbeper-
king voor kosten die verband houden met een buitenlandse deelneming beoor-
deeld moet worden in het licht van haar ratio. Met de regel wilde Nederland 
voorkomen dat de moedermaatschappij kosten aftrok die verband hielden 
met een deelneming die geen belastbare winst in Nederland genoot. Dochter-
ondernemingen die in Nederland belastbare winst behaalden, waren volgens 
Nederland niet vergelijkbaar met dochterondernemingen die dat niet deden. 
Deze stelling behelsde in feite een beroep op het territorialiteitsbeginsel. Een 
dochteronderneming die in een andere lidstaat is onderworpen aan de ven-
nootschapsbelasting is echter wel vergelijkbaar met een dochtervennootschap 
die in de primaire vestigingsstaat wordt belast, zo blijkt uit Keller.12 Zou de 
aftrekbeperking zijn bezien vanuit haar ratio dan had een beroep op het cohe-
rentiebeginsel of het territorialiteitsbeginsel daarom evenmin kunnen slagen.
De beperking kon volgens het Hof van Justitie EG evenmin worden gerechtvaar-
digd door het doel om uitholling van de belastinggrondslag te voorkomen omdat 
deze rechtvaardiging geen dwingende reden van algemeen belang vormt. Het 
Hof van Justitie EG wenst een belemmerende belastingmaatregel namelijk niet 
te rechtvaardigen met een beroep op fi nanciële overwegingen. 
9. HvJ EG 18 september 2003, zaak C-168/01 (Bosal), r.o. 36.
10. Wattel en Weber zijn overigens van mening dat zelfs wanneer het Hof van Justitie EG zou 
hebben vastgesteld dat er sprake was van een inconsistentie, dit voor de onderhavige zaak 
geen afbreuk aan de toepassing van het coherentiebeginsel had kunnen doen. A-G Wattel, 
punt 7.12 van zijn conclusie bij HR 11 april 2001, nr. 35 729, BNB 2001/257c* en D.M. Weber, 
‘Het Bosal Holding-arrest: analyse, kritiek en gevolgen’, WFR 2003/6554, p. 1854. 
11. HvJ EG 7 september 2004, zaak C-319/02 (Manninen), r.o. 42 t/m 48.
12. HvJ EG 23 februari 2006, zaak C-471/04 (Keller), r.o. 43 en 44. Deze zaak had betrekking op 
een Duitse aftrekbeperking die vergelijkbaar was met de Nederlandse. Het Hof van Justitie 
EG kwam dan ook tot de conclusie dat de aftrekbeperking in strijd was met de vrijheid van 
vestiging van het EG-Verdrag respectievelijk het EER-verdrag. Overigens had Duitsland de 
aftrekbeperking naar aanleiding van Bosal al met ingang van 2004 geschrapt.
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Tenslotte concludeerde het Hof van Justitie EG dat de beperking van de aftrek 
van de deelnemingskosten in strijd was met de Moeder-dochterrichtlijn, bezien 
in het licht van de vrijheid van vestiging.13 Recentelijk heeft de Hoge Raad 
beslist dat de aftrekbeperking wel kan worden toegepast in de verhouding met 
derde landen aangezien zij op 31 december 1993 reeds bestond.14
Nederland heeft de aftrekbeperking naar aanleiding van Bosal afgeschaft. De 
rente op een schuld van een moedervennootschap in verband met een deelne-
ming is sinds 2004 aftrekbaar. De aftrek hangt niet langer af van het criterium 
of de dochtervennootschap in Nederland belastbare winst behaalt. Nederland 
handelt dus als primaire vestigingsstaat in overeenstemming met de vrijheid 
van vestiging.
Een andere kwestie is of de regeling ook vanuit het perspectief van Nederland 
als secundaire vestigingsstaat conform de vrijheid van vestiging is. Dan gaat 
het in het bijzonder om de vraag of de regeling mogelijk in strijd komt met de 
rechtsvormneutraliteit. Dat is niet het geval. Verwezen wordt naar paragraaf 
7.5.2.2.
10.3 Het voorstel van Engelen c.s.      
Op 28 augustus 2008 is door Engelen, Vording en Van Weeghel een voorstel 
gedaan dat beoogt om de uitholling van de belastinggrondslag door middel 
13. Nadat de Staatssecretaris van Financiën volledig tegemoet was gekomen aan de grieven 
van de belanghebbende, heeft Bosal haar cassatieberoep ingetrokken. Zie V-N 2005/49.5. 
In een vergelijkbare zaak die betrekking had op het belastingjaar 1989, een jaar waarin de 
Moeder-dochterrichtlijn nog niet gold, heeft de Hoge Raad op grond van de vrijheid van 
vestiging conform HvJ EG 18 september 2003, zaak C-168/01 (Bosal) beslist. HR 1 april 2005, 
nr. 37 032, V-N 2005/20.14.
14. HR 14 april 2006, nr. 41 815, BNB 2006/254c*. In deze zaak voerde de belanghebbende onder 
meer aan dat de aftrekbeperking na 31 december 1993 nog was gewijzigd. Sindsdien konden 
wijzigingen in de valutaverhoudingen die samenhingen met de deelneming eveneens 
onder art. 13, lid 1, Wet VPB 1969 vallen. De Hoge Raad verwierp dit betoog echter. In casu 
speelden wijzigingen in de valutaverhoudingen namelijk geen rol. In een geval waarin wel 
een valutaverlies werd geleden op een schuld die was aangegaan in verband met een min-
derheidsbelang in een Tsjechische deelneming werd de beperking echter niet gesauveerd 
door art. 57, lid 1, EG-Verdrag. HR 26 september 2008, nr. 43 338, V-N 2008/47.12. De situatie 
waarin het valutaverlies op de schuld verband hield met een meerderheidsdeelneming in 
een Tsjechische vennootschap viel daarentegen volgens de Hoge Raad niet onder het bereik 
van de vrijheid van kapitaalverkeer. HR 26 september 2008, nr. 43 339, V-N 2008/47. Naar 
mijn mening ging de Hoge Raad echter ten onrechte voorbij aan HvJ EG 24 mei 2007, zaak 
C-157/05 (Holböck). Zie paragraaf 13.4.1.2.c. Ten aanzien van kosten die betrekking hadden 
op een Poolse deelneming oordeelde de Hoge Raad dat art. 44 Europa-Overeenkomst met 
Polen niet aan de aftrekbeperking in de weg stond. HR 8 februari 2008, nr. 43 083, V-N 
2008/9.16 had betrekking op een casus waarin de kosten dienstbaar waren aan door klein-
dochters in derde landen behaalde winst. De Hoge Raad oordeelde dat de vrijheden in dat 
geval niet de toepassing van de aftrekbeperking konden verhinderen.
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van de aftrek van rente tegen te gaan en het vestigingsklimaat te verbeteren.15 
Het plan introduceert twee nieuwe aftrekbeperkingen van de rente. In de eer-
ste plaats wordt voorgesteld om de groepsrente te defi scaliseren. De rente op 
een lening van een verbonden lichaam is dan niet langer aftrekbaar. Daar staat 
tegenover dat de rente die is ontvangen van een verbonden lichaam niet meer 
wordt belast.16 In de tweede plaats suggereren Engelen c.s. om renten en kosten 
ter zake van schulden die verband houden met een deelneming in een verbon-
den lichaam bij het bepalen van de winst buiten aanmerking te laten. Of sprake 
is van een dergelijk verband wordt vastgesteld aan de hand van een forfaitaire 
methode. Daarbij wordt het eigen vermogen van de belastingplichtige zoveel 
mogelijk toegerekend aan de deelnemingen in een verbonden lichaam. Hieruit 
volgt dat de deelnemingen in verbonden lichamen slechts geacht worden met 
vreemd vermogen te zijn gefi nancierd, indien en voor zover de schulden de ove-
rige bezittingen van de belastingplichtige overtreffen (volgens de terminologie 
van het voorgestelde art. 13a is dan sprake van een tekort aan eigen vermogen). 
De budgettaire opbrengst van deze maatregelen wordt ingezet om de dividend-
belasting af te schaffen en het tarief van de vennootschapsbelasting te verlagen 
naar 20%. Daarnaast wordt de deelnemingsvrijstelling versoepeld. In deze para-
graaf wordt de beperking van de aftrek van de rente terzake van schulden die 
verband houden met een deelneming in een verbonden lichaam beoordeeld.
Engelen c.s. constateren dat het huidige systeem tot ongelijkheid leidt tus-
sen bedrijven die internationaal actief zijn en bedrijven die voornamelijk in 
Nederland hun activiteiten ontplooien. Deze laatste categorie heeft namelijk 
nauwelijks mogelijkheden de belastingpositie te optimaliseren, terwijl de eer-
ste categorie, mede als gevolg van het Bosal-arrest, nauwelijks nog beperkin-
gen ondervindt.17 Om deze reden stellen zij voor om derdenrente die verband 
houdt met een deelneming in een verbonden lichaam niet langer in aftrek toe 
te laten.18
Wordt de ongelijkheid tussen het binnenlandse en het internationale bedrijfs-
leven hiermee volledig weggenomen? Een internationaal opererend bedrijf kan 
15. F.A. Engelen, H. Vording, S van Weeghel, ‘Wijziging van belastingwetten met het oog op het 
tegengaan van uitholling van de belastinggrondslag en het verbeteren van het fi scaal vesti-
gingsklimaat’, WFR 2008/6777, p. 891-906.
16. Voor de defi scalisering van de groepsrente wordt verwezen naar paragraaf 4.3.6.
17. F.A. Engelen, H. Vording, S van Weeghel, ‘Wijziging van belastingwetten met het oog op het 
tegengaan van uitholling van de belastinggrondslag en het verbeteren van het fi scaal vesti-
gingsklimaat’, WFR 2008/6777, p. 896. 
18. Opmerkelijk genoeg wordt een dergelijke maatregel in het kader van de CCCTB juist omwille 
van het vestigingsklimaat verworpen: ‘It is considered that, despite the exemption of 
dividends from major shareholdings, interest on loans taken up for the acquisition of such 
shareholdings should in principle be deductible. To deny interest deductions would make 
the CCCTB extremely unattractive for EU groups with subsidiaries outside the EU.’ CCCTB: 
possible elements of a technical outline, CCCTB/WP057\doc\en, p. 32.
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zijn Nederlandse activiteiten in het voorstel van Engelen c.s. voor 100% fi nan-
cieren met extern vreemd vermogen zonder te worden geconfronteerd met 
de aftrekbeperking van artikel 13a. Een onderneming die alleen in Nederland 
actief is, heeft deze mogelijkheid niet: er is immers geen fi nanciële instelling 
te vinden die een dergelijk bedrijf volledig met vreemd vermogen zal willen 
fi nancieren.
Ter illustratie moge het volgende voorbeeld dienen. Daarin is de moederven-
nootschap in Nederland gevestigd en de dochtervennootschap daarbuiten. Hun 
balansen luiden als volgt:
Balans moedervennootschap  Balans dochtervennootschap 
Belang dochter 200 EV 200 Activa 400 EV 200
Overige activa 200 VV 200   VV 200
 
De moedervennootschap heeft in dit voorbeeld geen tekort aan eigen vermo-
gen omdat het eigen vermogen gelijk is aan de boekwaarde van de deelneming 
in de dochter. De moedervennootschap kan haar overige activa dus volledig 
met vreemd vermogen fi nancieren zonder te worden geconfronteerd met een 
aftrekbeperking van de rente. Een nationaal opererend bedrijf dat dezelfde ove-
rige activa bezit maar geen dochtervennootschap heeft, zal zijn bezittingen ech-
ter niet volledig met vreemd vermogen kunnen fi nancieren. Deze onevenwich-
tigheid is het gevolg van het feit dat het eigen vermogen in het voorgestelde art. 
13a volledig aan de deelneming in de dochter mag worden toegerekend.
De volgende bedenking tegen het voorstel van Engelen c.s. is de ongelijkheid 
die wordt gecreëerd tussen een buitenlandse dochteronderneming en een vaste 
inrichting. Bij de berekening van het tekort aan eigen vermogen komt de boek-
waarde van een deelneming namelijk wel in mindering op het eigen vermogen 
terwijl het eigen vermogen dat toerekenbaar is aan een vaste inrichting daarvan 
niet hoeft te worden afgetrokken. 
Dit bezwaar kan worden toegelicht aan de hand van het volgende voorbeeld. 
Daarin heeft een Nederlandse moedervennootschap twee buitenlandse doch-
tervennootschappen. Hun balansen luiden als volgt:
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Balans moedervennootschap  Balans dochtervennootschap 1 
Belang dochter 1 150 EV 250 Activa 400 EV 150
Belang dochter 2 250 VV 350   VV 250
Overige activa  200
Balans dochtervennootschap 2 
Activa 400 EV 250 
  VV 150 
De moedervennootschap heeft een tekort aan eigen vermogen van 150 (name-
lijk het eigen vermogen van 250 verminderd met de boekwaarde van de doch-
tervennootschappen van 150 respectievelijk 250). Wordt de onderneming van 
dochtervennootschap 1 gedreven in de vorm van een vaste inrichting dan zien 
de balansen van de moedervennootschap en dochtervennootschap 2 er als volgt 
uit:
Balans moedervennootschap  Balans dochtervennootschap 2 
Belang dochter 2 250 EV 250 Activa 400 EV 250
Overige activa 600 VV 600   VV   150
 
De moedervennootschap heeft nu geen tekort aan eigen vermogen. Het eigen 
vermogen dat toerekenbaar is aan de vaste inrichting (van 150) blijft immers 
buiten aanmerking bij de berekening van het tekort.19
In de inleiding is aan een aftrekbeperking de eis gesteld dat zij betrekking moet 
hebben op de rente op de schulden waarmee ondernemingsactiviteiten zijn 
gefi nancierd van andere groepsvennootschappen. Als gevolg van de hierboven 
gesignaleerde bezwaren voldoet het voorstel van Engelen c.s. naar mijn mening 
niet aan dit criterium.
19. In dit voorbeeld is verondersteld dat het eigen vermogen dat toerekenbaar is aan de vaste 
inrichting gelijk is aan het eigen vermogen van dochtervennootschap 1.
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HOOFDSTUK 11
De beperking van de aftrek 
van de rente op hybride 
leningen en de heffi ng van 
vennootschapsbelasting over 
deze rente bij de crediteur
11.1 Inleiding
In dit hoofdstuk worden de beperking van de aftrek van de rente op hybride 
leningen en de heffi ng van vennootschapsbelasting over deze rente bij de cre-
diteur getoetst aan de vrijheden, de Moeder-dochterrichtlijn, de Rente- en 
royaltyrichtlijn en de belastingverdragen. Eerst wordt in paragraaf 11.2 de vraag 
beantwoord of het onderscheid tussen eigen en vreemd vermogen in overeen-
stemming is met de vrijheden. Vervolgens wordt in paragrafen 11.3 tot en met 
11.8 nagegaan welke eisen de vrijheden, de Moeder-dochterrichtlijn, de Rente- 
en royaltyrichtlijn en de belastingverdragen stellen aan de behandeling van de 
rente op een hybride geldlening in de vennootschapsbelasting. In paragraaf 11.9 
wordt behandeld of de regels over de rente op een hybride geldlening in de 
Nederlandse vennootschapsbelasting in overeenstemming zijn met de onder-
zochte internationale regels. Ten slotte wordt in paragraaf 11.10 ingegaan op het 
wenselijk recht. 
11.2 Is het onderscheid tussen eigen en vreemd vermogen in 
overeenstemming met de vrijheden?
Eigen vermogen wordt anders behandeld dan vreemd vermogen, onder meer 
omdat dividend niet aftrekbaar is en rente in het algemeen wel. Is het denk-
baar dat het onderscheid tussen eigen en vreemd vermogen in strijd komt met 
de vrijheden? Zou de nadeliger behandeling van eigen vermogen vooral het 
verschaffen van kapitaal door personen in andere lidstaten raken, dan was zij 
mogelijk als zodanig aan te merken.1 Dat is echter niet het geval. Wel maakt de 
1. Overigens zou in dat geval eerst de vraag beantwoord moeten worden of eigen en vreemd 
vermogen volledig vergelijkbaar zijn. 
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nadeliger behandeling van eigen vermogen ten opzichte van vreemd vermogen 
de uitoefening van de vrijheden moeilijker. Zolang dat in feite niet leidt tot een 
onderscheid tussen binnenlands en grensoverschrijdend verkeer is dat echter 
niet verboden.
11.3 Welke eisen stellen de vrijheden aan regels die de aftrek van de 
rente op een hybride geldlening beperken?
Een regeling die de aftrek van de rente op een hybride geldlening beperkt, 
mag alleen zwaardere voorwaarden verbinden aan de aftrek van de rente die 
is verschuldigd aan een crediteur in een andere lidstaat dan aan de rente die 
is verschuldigd aan een binnenlandse crediteur wanneer dit onderscheid is 
gerechtvaardigd (zie hierover de paragrafen 7.2 en 7.3). De economisch dub-
bele belastingheffi ng over de rente, die kan optreden, is niet strijdig met de 
vrijheden indien zij het gevolg is van de parallelle uitoefening van de belasting-
bevoegdheid door twee lidstaten.
11.4 Welke eisen stellen de vrijheden aan regels over de heffi ng van 
vennootschapsbelasting over de rente op een hybride geldlening 
bij de crediteur?
Een regeling over de heffi ng van vennootschapsbelasting over de rente op een 
hybride geldlening bij de crediteur mag alleen onderscheid maken naargelang 
de rente is ontvangen van een binnenlandse debiteur dan wel van een debiteur 
in een andere lidstaat wanneer hiervoor een rechtvaardiging bestaat. De econo-
misch dubbele belastingheffi ng over de rente, die kan optreden, is niet strijdig 
met de vrijheden indien zij het gevolg is van de parallelle uitoefening van de 
belastingbevoegdheid door twee lidstaten. 
11.5 Welke eisen stellen de Moeder-dochterrichtlijn en de Rente- en 
royaltyrichtlijn aan regels die de aftrek van de rente op een 
hybride geldlening beperken?
De Moeder-dochterrichtlijn staat niet in de weg aan regels die de aftrek van 
de rente op een hybride geldlening beperken (zie hierover paragraaf 8.2). De 
Rente- en royaltyrichtlijn is naar mijn mening niet van toepassing op de ven-
nootschapsbelasting aangezien zij geen belasting is ter zake van de uitkering 
van de rente maar een heffi ng over de winst (zie hierover paragraaf 8.3). De 
Rente- en royaltyrichtlijn kan daarom evenmin de toepassing van regels die de 
aftrek van de rente op een hybride geldlening beperken, verhinderen.
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11.6 Welke eisen stellen de Moeder-dochterrichtlijn en de 
Rente- en royaltyrichtlijn aan regels over de heffi ng van 
vennootschapsbelasting over de rente op een hybride geldlening 
bij de crediteur?
Welke eisen stellen de Moeder-dochterrichtlijn en de Rente- en royaltyrichtlijn
11.6.1 Inleiding
De Moeder-dochterrichtlijn wil onder meer de dubbele belastingheffi ng elimi-
neren over dividenden en uitkeringen van winst op het niveau van de moe-
dermaatschappij.2 De richtlijn bepaalt daartoe dat de lidstaat van de moe-
dermaatschappij zich moet onthouden van het belasten van deze inkomsten 
of verrekening moet toestaan van het gedeelte van de belasting van de doch-
termaatschappij dat op deze inkomsten betrekking heeft.3 Art. 4, lid 1, aanhef, 
Moeder-dochterrichtlijn luidt als volgt: 
‘Wanneer een moedermaatschappij (...) op grond van de deelgerechtigd-
heid van de moedermaatschappij in haar dochteronderneming, uitgekeerde 
winst ontvangt, (...) moet (...) de lidstaat van de moedermaatschappij (...): 
– ofwel zich onthouden van het belasten van deze winst;
– ofwel de winst belasten, maar in dat geval de moedermaatschappij (...) 
toestaan van de verschuldigde belasting af te trekken het gedeelte van de 
belasting dat betrekking heeft op die winst en betaald is door de dochter-
onderneming en enigerlei kleindochteronderneming (...).’ 
Het onderwerp van paragraaf 11.6 is onder welke omstandigheden uit deze 
bepaling voor het land van de crediteur de verplichting voortvloeit om zich te 
onthouden van het belasten van de rente op een hybride lening. Wil art. 4, lid 1, 
Moeder-dochterrichtlijn van toepassing zijn, dan moet de rente op de hybride 
lening zijn te beschouwen als uitgekeerde winst. Bovendien moet de crediteur 
een moedermaatschappij zijn in de zin van de Moeder-dochterrichtlijn. Daar-
naast moet de crediteur de rente genieten op grond van de deelgerechtigheid in 
haar dochteronderneming. Deze criteria worden hierna behandeld.
11.6.2 Uitgekeerde winst
11.6.2.1 De bewoordingen van art. 4 Moeder-dochterrichtlijn
Volgens vaste rechtspraak zijn bij de uitlegging van een bepaling van het 
geschreven gemeenschapsrecht niet alleen haar bewoordingen van belang maar 
2. Zie punt 2 van de preambule van Richtlijn 2003/123/EG van 22 december 2003.
3. Heeft de lidstaat van de moedermaatschappij een verrekeningsstelsel, dan ziet de verreke-
ning zowel op de belasting die betrekking heeft op de winst van de dochteronderneming als 
van enigerlei kleindochteronderneming. Zie art. 4, lid 1, Moeder-dochterrichtlijn.
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ook de samenhang en de doelstellingen van de regeling waartoe zij behoort.4 
Het beginpunt bij de interpretatie van het geschreven gemeenschapsrecht is de 
tekst.5 Hierbij doet zich het probleem voor dat de wetgeving van de gemeen-
schap is opgesteld in 27 verschillende authentieke talen. Om een bepaling van 
het gemeenschapsrecht uit te kunnen leggen is het daarom nodig om deze taal-
versies met elkaar te vergelijken.6 Alle taalversies hebben in beginsel dezelfde 
waarde. Wanneer er verschillen tussen die versies bestaan, wordt de betref-
fende bepaling uitgelegd met inachtneming van de algemene opzet en de doel-
stelling van de regeling waarvan zij een onderdeel vormt.7
Het Hof van Justitie EG gaat bij de interpretatie van de richtlijn dus in de eer-
ste plaats te rade bij de bewoordingen van de bepaling waarvan de toepassing 
in geschil is.8 Art. 4 Moeder-dochterrichtlijn heeft betrekking op ‘uitgekeerde 
winst’ (in de Engelse tekst ‘distributed profi ts’).9 Deze term wordt eveneens 
gebruikt in art. 5 Moeder-dochterrichtlijn dat beoogt om uitgekeerde winst 
van een dochteronderneming aan haar moedermaatschappij vrij te stellen van 
bronbelasting. Art. 1, lid 1, Moeder-dochterrichtlijn gebruikt de term ‘uitkerin-
gen van winst’ (in de Engelse tekst ‘distributions of profi ts’). Deze termen wor-
den niet gedefi nieerd noch wordt verwezen naar het nationale recht. 
Stemmen de verschillende taalversies volledig overeen en komt een term die 
wordt gebruikt in het gemeenschapsrecht ook voor in de wetten van de ver-
schillende lidstaten, dan volgt hier niet uit dat deze term conform de nationale 
wetgeving moet worden uitgelegd. Het gemeenschapsrecht heeft namelijk een 
eigen terminologie.10 Wanneer haar inhoud af zou hangen van het recht van de 
lidstaten, zouden de regels van het gemeenschapsrecht niet binnen de gehele 
4. HvJ EG 1 april 1993, zaak C-136/91 (Findling), r.o. 11.
5. Ook uit de jurisprudentie die door het HvJ over de toepassing van de Moeder-dochterricht-
lijn is gewezen, blijkt dat het Hof van Justitie EG bij de interpretatie van de richtlijn in de 
eerste plaats te rade gaat bij de bewoordingen van de bepaling waarvan de toepassing in 
geschil is. Zie HvJ EG 17 oktober 1996, zaken C-283/94, C-291/94 en C-292/94 (Denkavit In-
ternational, VITIC Amsterdam en Voormeer), r.o. 24 en 25; HvJ EG 8 juni 2000, zaak C-375/98 
(Epson Europe BV), r.o. 22; HvJ EG 4 oktober 2001, zaak C-294/99 (Athinaiki Zythopoiia), r.o. 
26 en HvJ EG 25 september 2003, zaak C-58/01 (Océ van der Grinten), r.o. 46.
6. HvJ EG 6 oktober 1982, zaak C-283/81 (CILFIT), r.o. 18.
7. HvJ EG 9 januari 2003, zaak C-257/00 (Nani Givane), r.o. 36 en 37. 
8. Zie ten aanzien van de Moeder-dochterrichtlijn HvJ EG 17 oktober 1996, zaken C-283/94, 
C-291/94 en C-292/94 (Denkavit International, VITIC Amsterdam en Voormeer), r.o. 24 en 
25; HvJ EG 8 juni 2000, zaak C-375/98 (Epson Europe BV), r.o. 22; HvJ EG 4 oktober 2001, 
zaak C-294/99 (Athinaiki Zythopoiia), r.o. 26; en HvJ EG 25 september 2003, zaak C-58/01 
(Océ van der Grinten), r.o. 46.
9. Art. 4 van de Moeder-dochterrichtlijn zondert van de ‘uitgekeerde winst’ uit winstuitkerin-
gen ter zake van de liquidatie van de dochteronderneming. 
10. HvJ EG 6 oktober 1982, zaak C-283/81 (CILFIT), r.o. 19.
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Unie dezelfde betekenis hebben. Het Hof van Justitie EG staat daarom in begin-
sel een uniforme interpretatie van het gemeenschapsrecht voor.11
De termen van een gemeenschapsrechtelijke bepaling die voor de vaststelling 
van de betekenis en de draagwijdte ervan niet uitdrukkelijk naar het recht van 
de lidstaten verwijst, worden in de gehele Gemeenschap dus autonoom en op 
eenvormige wijze uitgelegd. Vindt de gemeenschapsrechter echter noch in het 
gemeenschapsrecht noch in de algemene beginselen daarvan iets dat hem in 
staat stelt de inhoud en de draagwijdte van een gemeenschapsbepaling door 
autonome uitlegging te preciseren, dan kan hij een uitzondering op deze 
regel maken.12 De term ‘uitgekeerde winst’ moet dus in beginsel in de gehele 
Gemeenschap autonoom en op eenvormige wijze worden uitgelegd. 
11.6.2.2 Het doel van art. 4 Moeder-dochterrichtlijn
Het Hof van Justitie EG kent tevens betekenis toe aan het doel van de richt-
lijn.13 In dit kader is punt 2 van de preambule van Richtlijn 2003/123/EG van 
22 december 2003 van belang. Daaruit blijkt namelijk dat de Moeder-doch-
terrichtlijn betrekking heeft op ‘dividenden en andere winstuitkeringen’ van 
dochterondernemingen aan hun moedermaatschappijen. De term ‘uitgekeerde 
winst’ omvat dus in ieder geval ‘dividenden’. Onder ‘uitgekeerde winst’ vallen 
echter niet alleen ‘dividenden’ maar ook ‘andere winstuitkeringen’. Wat wordt 
bedoeld met dividenden en andere winstuitkeringen wordt niet verduidelijkt.
Uit het opschrift van art. 4 blijkt met zoveel woorden dat met de term ‘winst’ 
gedoeld wordt op winst die belast is geweest bij de dochteronderneming. Dit 
opschrift luidt namelijk: ‘Voorkoming economisch dubbele belasting door lid-
staat van (vaste inrichting van) moedermaatschappij.’ Het is kennelijk niet de 
11. Zie N. Reich, Understanding EU law, Objectives, Principles and Methods of Community Law, 
Antwerpen-Oxford: Intersentia 2005, p. 27.
12. Zie HvJ EG 18 januari 1984, zaak 327/82 (Ekro), r.o. 11 en Gerecht 25 oktober 2005, T-298/02 
(Herrero Romeu/Commissie, r.o. 27. In Sena liet het Hof de uitleg van het begrip ‘billijke 
vergoeding’ als bedoeld in art. 8, lid 2, van richtlijn 92/100 over aan de lidstaten. Dit begrip 
werd in richtlijn niet gedefi nieerd. Het Hof van Justitie EG overwoog dat het geen enkele ob-
jectieve reden zag om precieze methodes ter bepaling van een uniforme billijke vergoeding 
vast te stellen omdat Richtlijn 92/100 geen enkel bijzonder criterium oplegde. De lidstaten 
waren daarom bevoegd om op hun grondgebied de meest relevante criteria vast te stellen 
om er binnen de door het gemeenschapsrecht en in het bijzonder Richtlijn 92/100 gestelde 
grenzen voor te zorgen dat dit communautaire begrip werd geëerbiedigd. Wel verzocht het 
Hof van Justitie EG de lidstaten om het begrip ‘billijke vergoeding’ zo uniform mogelijk uit te 
leggen. HvJ EG 6 februari 2003, zaak C-245/00 (Sena), r.o 34 t/m 36.
13. Zie ten aanzien van de Moeder-dochterrichtlijn HvJ EG 17 oktober 1996, zaken C-283/94, 
C-291/94 en C-292/94 (Denkavit International, VITIC Amsterdam en Voormeer), r.o. 22 en 
26; HvJ EG 8 juni 2000, zaak C-375/98 (Epson Europe BV), r.o. 20 en 24; HvJ EG 4 oktober 
2001, zaak C-294/99 (Athinaiki Zythopoiia), r.o. 24; en HvJ EG 25 september 2003, zaak 
C-58/01 (Océ van der Grinten), r.o. 45.
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bedoeling dat art. 4 Moeder-dochterrichtlijn van toepassing is op aftrekbare uit-
keringen van winst. In dat geval is immers geen sprake van economisch dubbele 
belastingheffi ng over de uitgekeerde winst. 
De ontstaansgeschiedenis van een regel is in de jurisprudentie van het Hof van 
ondergeschikt belang. Bij de uitleg van het secundaire recht wordt zij nog wel 
te hulp geroepen ter ondersteuning van een teleologische interpretatie van een 
regel.14 Er is echter geen toelichting bij de Moeder-dochterrichtlijn verschenen. 
Dit houdt verband met de wijze waarop de Moeder-dochterrichtlijn tot stand is 
gekomen. Het eerste voorstel voor de Moeder-dochterrichtlijn, dat dateert van 
16 januari 1969,15 was wel voorzien van een toelichting.16 Art. 4 van het voor-
stel van 1969 bepaalde dat ‘uitgekeerde winst’ die de moedermaatschappij ont-
ving ‘als vennoot’ van haar dochteronderneming geen deel uitmaakte van haar 
belastbare winst. In de toelichting op deze bepaling werd echter niet ingegaan 
op de interpretatie van de term ‘uitgekeerde winst’.
11.6.2.3 De rechtsvergelijkende interpretatie
a. Inleiding
Wanneer het Hof de betekenis wil achterhalen van de vele rechtstermen die in 
het geschreven communautaire recht voorkomen, kan ook rechtsvergelijking 
een inspiratiebron vormen.17 Het Hof zou daarom voor de betekenis van het 
begrip ‘uitgekeerde winst’ te rade kunnen gaan bij de nationale rechtsstelsels 
van de lidstaten. Uit de wijze waarop deze uitdrukking daarin wordt gedefi -
nieerd, zou het Hof van Justitie EG inspiratie kunnen putten om tot een eigen 
interpretatie van dit begrip te komen. 
Ten aanzien van de ‘dividenden’, die blijkens de preambule van Richtlijn 
2003/123/EG van 22 december 2003 deel uitmaken van het ruimere begrip ‘uit-
gekeerde winst’, is in dit verband, naar het mij voorkomt, met name de defi nitie 
in art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag van belang. De meeste lidstaten van de EU 
14. Zie J. Anweiler, Die Auslegungsmethoden des Gerichtshofs der Europäischen Gemeinschaften, 
Schriften zum internationalen und zum öffentlichen Recht Bd. 17, Frankfurt am Main: Lang 
1997, p. 263. Zie ook G. Maisto, ‘The EC Court’s Interpretation of the Parent-Subsidiary Direc-
tive under the Denkavit Case’, Intertax 1997/5, p. 185.
15. COM (69) 6.
16. Dit voorstel week op een aantal punten substantieel af van de Moeder-dochterrichtlijn. Zo 
voorzag het voorstel van 1969 in de mogelijkheid om een buitenlandse dochtervennoot-
schap, waarin een meerderheidsbelang werd gehouden, te consolideren. Verder werd in 
het voorstel van 1969 gekozen voor vrijstelling van dividend door de moedermaatschappij 
terwijl de Moeder-dochterrichtlijn een keuze tussen het vrijstellingssysteem en een verreke-
ningssysteem toestaat. Zie B.J.M. Terra en P.J. Wattel, European Tax Law, Fiscale studieserie nr. 
29, Deventer: Fed 2005, p. 492 (fourth edition).
17. Zie Kapteyn in Kapteyn-VerLoren van Themaat, Het recht van de Europese Unie van de Euro-
pese gemeenschappen, Deventer: Kluwer 2003, p. 347 (zesde druk).
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zijn immers lid van de OESO. In het kader van het OESO-modelverdrag heb-
ben zij al eens gepoogd om tot een gemeenschappelijke defi nitie van de term 
‘dividenden’ te komen. Daar kan het Hof van Justitie EG naar mijn mening niet 
aan voorbijgaan. Bovendien heeft het Hof in zijn jurisprudentie meermaals de 
waarde van het OESO-modelverdrag benadrukt: ‘In dit verband heeft het Hof 
reeds geoordeeld dat de lidstaten bij gebreke van communautaire unifi catie- of 
harmonisatiemaatregelen bevoegd blijven om, door het sluiten van overeen-
komsten of unilateraal, de criteria voor de verdeling van hun heffi ngsbevoegd-
heid vast te stellen teneinde onder meer dubbele belasting af te schaffen (...). 
In dit verband is het niet onredelijk dat de lidstaten zich laten leiden door de 
internationale praktijk, met name de door de Organisatie voor Economische 
Samenwerking en Ontwikkeling (OESO) opgestelde modelverdragen.’18 Daaren-
boven kent het Hof van Justitie EG betekenis toe aan het commentaar bij het 
OESO-modelverdrag.19 Hierna wordt daarom ingegaan op de betekenis van de 
term ‘dividenden’ in art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag.
b. Tekstuele interpretatie van art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag
Art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag defi nieert de term ‘dividend’ als volgt: ‘The 
term “dividends” as used in this Article means income from shares, “jouissance” 
shares or “jouissance” rights, mining shares, founders’ shares or other rights, 
not being debt-claims, participating in profi ts, as well as income from other 
corporate rights which is subjected to the same taxation treatment as income 
from shares by the laws of the State of which the company making the distribu-
tion is a resident.’ 
De defi nitie van de term ‘dividend’ bestaat dus uit drie onderdelen en heeft 
betrekking op inkomsten uit:
– aandelen, winstaandelen of winstbewijzen, mijnaandelen en oprichtersaan-
delen;
– andere rechten, niet zijnde schuldvorderingen, die aanspraak geven op een 
aandeel in de winst, en
– andere vennootschappelijke rechten die door de wetgeving van de staat 
waarvan het lichaam dat de uitdeling doet inwoner is, op dezelfde wijze aan 
de belastingheffi ng worden onderworpen als inkomsten uit aandelen. 
Tijdens de revisie van het modelverdrag van 1963 is gepoogd een dividenddefi -
nitie te vinden die niet verwijst naar het nationale recht, maar dat is niet gelukt. 
De verschillen tussen de lidstaten bleken te groot te zijn. In verband daarmee 
wordt in het commentaar opgemerkt dat het de lidstaten in bilaterale belasting-
18. Zie bijvoorbeeld HvJ EG 7 september 2006, zaak C-470/04 (N), r.o. 45 en 46.
19. Zie HvJ EG 12 mei 1998, zaak C-336/96 (Gilly), r.o. 31 en HvJ EG 23 februari 2006, zaak 
C-513/03 (Van Hilten), r. o. 48.
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verdragen is toegestaan om andere betalingen onder de defi nitie van de term 
dividend te brengen.20 
Inkomsten uit schuldvorderingen kunnen niet vallen onder de eerste twee 
onderdelen van de defi nitie. Het tweede onderdeel heeft namelijk betrekking 
op ‘andere rechten, niet zijnde schuldvorderingen’ en maakt duidelijk dat ook 
de vermogensrechten die zijn opgesomd in het eerste onderdeel van de defi -
nitie, geen schuldvorderingen kunnen zijn. Deze beperking geldt echter niet 
voor het derde onderdeel van de defi nitie omdat het tweede onderdeel aan het 
derde voorafgaat.21 In het derde onderdeel van de defi nitie worden inkomsten 
uit schuldvorderingen niet expliciet uitgesloten. 
Het derde onderdeel van de defi nitie heeft betrekking op ‘vennootschappelijke 
rechten’. Deze uitdrukking wordt niet gedefi nieerd.22 De inkomsten uit een ven-
nootschappelijk recht worden alleen als dividend aangemerkt wanneer zij door 
de wetgeving van de bronstaat op dezelfde wijze aan belastingheffi ng worden 
onderworpen als inkomsten uit aandelen. Wat wordt bedoeld met de wetge-
ving van de bronstaat? Het komt mij voor dat hiermee wordt gedoeld op de 
wetgeving op grond waarvan de desbetreffende inkomsten in de bronstaat aan 
belasting worden onderworpen. Heft de bronstaat uitsluitend dividendbelas-
ting, dan verwijst art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag dus naar deze belasting. 
Wanneer de bronstaat alleen inkomstenbelasting (of vennootschapsbelasting) 
over het dividend heft, dan verwijst het derde lid van de dividendbepaling naar 
deze belasting. Ten slotte is het denkbaar dat de bronstaat zowel dividendbe-
lasting als inkomstenbelasting (of vennootschapsbelasting) over de inkom-
sten heft en dat de defi nitie van het begrip ‘inkomsten uit aandelen’ in deze 
belastingen verschilt. In dat geval verwijst art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag 
naar mijn mening naar de inkomstenbelasting (of de vennootschapsbelasting) 
omdat de dividendbelasting in het algemeen met deze belasting kan worden 
verrekend.23, 24 
20. Punt 23 van het commentaar op art. 10 OESO-modelverdrag.
21. Zie W. Tischbirek in K. Vogel, M. Lehner, Doppelbesteuerungsabkommen Kommentar, 4. Auf-
lage, München: Verlag C.H. Beck 2003, p. 1011.
22. Tischbirek meent dat de uitdrukking een eigen betekenis heeft omdat zij anders overbodig 
zou zijn. Zie W. Tischbirek in K. Vogel, M. Lehner, Doppelbesteuerungsabkommen Kommentar, 
4. Aufl age, München: Verlag C.H. Beck 2003, p. 1012. Volgens Helminen ligt het niet voor de 
hand om de term ‘vennootschappelijke rechten’ volgens het recht van de bronstaat uit te leg-
gen. De betekenis van de eerste twee onderdelen van de defi nitie zou dan immers toch weer 
afhankelijk worden van het recht van de bronstaat. M. Helminen, The Dividend Concept in 
International Tax Law, Dividend Payments between Corporate Entities, Series on International 
Taxation no. 25, The Hague: Kluwer Law International 1999, p. 271.
23. Vergelijk F. Engelen, Interpretation of Tax Treaties under International Law, Doctoral Series 7, 
Amsterdam: IBFD Acadamic Counsel 2004, p. 487.
24. Lang is kennelijk van mening dat met de wetgeving van de bronstaat wordt gedoeld op 
de wet op de vennootschapsbelasting omdat hij stelt dat de vergoeding op een lening    → 
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c. Het commentaar: wanneer is een lening een vennootschappelijke recht?
Uit het commentaar op art. 10 blijkt dat leningen als andere vennootschappe-
lijke rechten zijn te beschouwen wanneer de crediteur in feite deelneemt in de 
onderneming van de debiteur: ‘Article 10 deals not only with dividends as such 
but also with interest on loans insofar as the lender effectively shares the risk run 
by the company, i.e. when repayment depends largely on the success or other-
wise of the enterprise’s business. Articles 10 and 11 do not therefore prevent the 
treatment of this type of interest as dividends under the national rules on thin 
capitalisation applied in the borrower’s country.’25, 26 De crediteur neemt dus 
deel in de onderneming van de debiteur als hij risico loopt ten aanzien van de 
hoofdsom van de lening. Dat is het geval wanneer de afl ossing ‘largely’ afhangt 
van het succes van de onderneming van de debiteur. Het Engelse synoniem voor 
‘largely’ is ‘almost completely’27. Van Dale vertaalt ‘largely’ met ‘grotendeels’. De 
Duitse versie van het commentaar gebruikt het woord ‘weitgehend’. Dit wordt 
door Van Dale vertaald met ‘in hoge/ruime mate’. Alleen wanneer de afl ossing 
grotendeels afhankelijk is van het succes van de onderneming van de debiteur, 
wordt een lening dus als een vennootschappelijk recht aangemerkt.
Rotondaro is van mening dat de vergoeding op een lening alleen onder het 
renteartikel valt als de crediteur een zeker en onvoorwaardelijk recht heeft op 
teruggave van de hoofdsom.28 Zodra de afl ossing van de lening echter enigszins 
onzeker is, is de lening naar zijn mening een vennootschappelijk recht.29 Dit 
criterium heeft het voordeel dat het duidelijk is en praktisch hanteerbaar. Het 
is echter niet in overeenstemming met het commentaar. Het commentaar wil 
een schuldvordering immers alleen in sprekende gevallen, waarin de afl ossing 
als dividend wordt behandeld wanneer zij niet in aftrek komt. M. Lang, Hybride Finanzie-
rungen im Internationalen Steuerrecht, Rechtsgrundlagen der Doppelbesteuerungsabkommen 
zur Beurteilung von Mischformen zwischen Eigen- und Fremdkapital, Schriften zum österrei-
chischen Abgabenrecht Band 30, Wien: Wirtschaftsverlag Orac 1991, p. 132. Deze opvatting 
is naar mijn mening onjuist omdat art. 10 OESO-modelverdrag niet gaat over de vraag of een 
vergoeding op een lening aftrekbaar is voor de debiteur. 
25. Punt 25 van het commentaar op art. 10.
26. Ook uit het Thin Capitalisation rapport blijkt dat een meerderheid van de OESO landen van 
mening is dat het in sommige gevallen juist is om voor de toepassing van art. 10 OESO-mo-
delverdrag een betaling die als dividend is aangemerkt op grond van de lokale regels tegen 
onderkapitalisatie als een dividend te bestempelen.
27. Volgens Cambridge International Dictionary of English, Cambridge University Press, 1995.
28. C. Rotondaro, The Right to Redemption as a Key Characterization Factor in the OECD Model 
Convention – Passive Income Taxation Systems – The Case of Reverse Convertibles, Derivatives 
and Financial Instruments 2000 no. 5, p. 266.
29. Ook Lang meent dat een lening als een vennootschappelijk recht wordt aangemerkt zodra 
de afl ossing in geringe mate afhangt van het succes van de onderneming van de debiteur. 
M. Lang, Hybride Finanzierungen im Internationalen Steuerrecht, Rechtsgrundlagen der Dop-
pelbesteuerungsabkommen zur Beurteilung von Mischformen zwischen Eigen- und Fremdkapital, 
Schriften zum österreichischen Abgabenrecht Band 30, Wien: Wirtschaftsverlag Orac 1991, 
p. 130.
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grotendeels afhangt van het succes van de onderneming van de debiteur, aan-
merken als een vennootschappelijk recht.
De afweging of een crediteur deelneemt in de onderneming van de debiteur 
moet per geval worden gemaakt. Het commentaar geeft een niet-limitatieve 
opsomming van omstandigheden die hierbij een rol kunnen spelen.30 Deze 
omstandigheden worden hierna één voor één behandeld. De kwalifi catie van 
een geldverstrekking als een vennootschappelijk recht kan zowel voortvloeien 
uit één enkele omstandigheid – namelijk wanneer uit deze omstandigheid zon-
neklaar blijkt dat de crediteur deelneemt in de onderneming van de debiteur 
– als uit een combinatie van omstandigheden. 
d. Een hoge debt to equity ratio
De eerste omstandigheid betreft het geval waarin de debiteur een hoge debt 
to equity ratio heeft en als gevolg daarvan het risico bestaat dat de lening niet 
kan worden afgelost: ‘the loan very heavily outweighs any other contribution 
to the enterprise’s capital (or was taken out to replace a substantial proportion 
of capital which has been lost) and is substantially unmatched by redeemable 
assets’.31 Hier wordt een dubbele eis gesteld. In de eerste plaats moet de debi-
teur een hoge debt to equity ratio hebben of moet de lening zijn opgenomen ter 
vervanging van een substantieel deel van het eigen vermogen dat verloren is 
gegaan. Het commentaar maakt niet duidelijk wanneer een debt to equity ratio 
zodanig hoog is. Ook blijkt niet wanneer sprake is van een substantieel deel van 
het eigen vermogen dat verloren is gegaan. Verder vereist het commentaar dat 
tegenover de lening onvoldoende ‘redeemable assets’ staan. Het commentaar 
laat in het midden wat onder ‘redeemable assets’ wordt verstaan. Kennelijk gaat 
het niet om alle activa want dan zou het woord ‘redeemable’ niets toevoegen. 
Denkbaar is dat geduid wordt op activa die relatief eenvoudig te gelde kunnen 
worden gemaakt. Heeft de debiteur onvoldoende ‘redeemable assets’ dan staat 
daarmee, naar het mij voorkomt, echter nog niet vast dat het risico bestaat dat 
de lening niet kan worden afgelost. Zo kan de cashfl ow van de debiteur vol-
doende zijn om hiertoe in staat te zijn. Gelet op deze onduidelijkheden, komt 
het mij voor dat een hoge debt to equity ratio hoogstens een aanwijzing kan zijn 
dat een lening als een vennootschappelijk recht is te beschouwen. 
e. De afl ossing van de schuld hangt af van het resultaat van de debiteur
De tweede omstandigheid betreft het geval waarin de afl ossing van de schuld 
afhangt van het resultaat van de debiteur: ‘the creditor will share in any profi ts 
of the company’.32 Hier wordt gedoeld op de winstafhankelijkheid van de afl os-
sing van de lening en niet op winstafhankelijkheid van de vergoeding. De winst-
30. Punt 25 van het commentaar.
31. Punt 25 van het commentaar.
32. Punt 25 van het commentaar.
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afhankelijke rente wordt in het commentaar namelijk als een aparte omstandig-
heid behandeld (zie hieronder). Wanneer de afl ossing grotendeels afhangt van 
het resultaat van de debiteur wordt de lening als een vennootschappelijk recht 
aangemerkt.
f.  De lening is achtergesteld ten opzichte van andere leningen van andere 
crediteuren
De derde omstandigheid heeft betrekking op de situatie waarin de lening is ach-
tergesteld ten opzichte van leningen van andere crediteuren of de betaling van 
dividend: ‘repayment of the loan is subordinated to claims of other creditors 
or to the payment of dividends’.33 Is de lening achtergesteld bij de rechten van 
andere crediteuren en is daarnaast de vermogenspositie van de debiteur zoda-
nig dat de kans bestaat dat de debiteur de lening (grotendeels) niet zal afl ossen, 
dan neemt de crediteur mijns inziens deel in de onderneming van de debiteur.34 
g. De winstafhankelijkheid van de rente
De vierde omstandigheid is de winstafhankelijkheid van de rente: ‘the level or 
payment of interest would depend on the profi ts of the company’.35 De omstan-
digheid dat de vergoeding op een lening winstdelend of winstafhankelijk is, kan 
er op zichzelf niet toe leiden dat de crediteur geacht wordt deel te nemen in de 
onderneming van de debiteur. Art. 11, lid 3, OESO-modelverdrag merkt ‘income 
from debt-claims of every kind, (...) whether or not carrying a right to partici-
pate in the debtor’s profi ts’ namelijk aan als interest. Het commentaar op art. 11, 
lid 3, bevestigt deze lezing: ‘bonds and debentures in particular, which carry a 
right to participate in the debtor’s profi ts are nonetheless regarded as loans if 
the contract by its general character clearly evidences a loan at interest’.36 
Het is dus mogelijk dat de crediteur geen risico loopt ten aanzien van de hoofd-
som van de lening, terwijl de vergoeding op de lening wel winstdelend of winst-
afhankelijk is. Dat betekent echter niet dat deze omstandigheid irrelevant is 
voor de vraag of het dividendartikel of de rentebepaling van toepassing is. Een 
winstdelende vergoeding kan een aanwijzing zijn dat de crediteur een onderne-
mersrisico loopt ten aanzien van de hoofdsom van de lening.
Lang wijst op de samenhang tussen de lopende winst enerzijds en de stille 
reserves respectievelijk het liquidatiesaldo anderzijds. Naarmate een aandeel 
in de lopende winst hoger is, is het liquidatiesaldo immers kleiner. Verder is het 
33. Punt 25 van het commentaar op art. 10.
34. In dezelfde zin M. Lang, Hybride Finanzierungen im Internationalen Steuerrecht, Rechtsgrund-
lagen der Doppelbesteuerungsabkommen zur Beurteilung von Mischformen zwischen Eigen- und 
Fremdkapital, Schriften zum österreichischen Abgabenrecht Band 30, Wien: Wirtschaftsver-
lag Orac 1991, p. 151.
35. Punt 25 van het commentaar op art. 10.
36. Punt 18 van het commentaar op art. 11 OESO-modelverdrag.
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denkbaar dat fl uctuaties van de stille reserves in de lopende winst zijn opgeno-
men. Wanneer een winstdelende vergoeding in feite neerkomt op een aandeel 
in de stille reserves lijkt Lang een schuldvordering als vennootschappelijk recht 
te willen aanmerken.37 De nuancering die Lang aanbrengt, verhoudt zich naar 
mijn mening met de conclusie dat een schuldvordering niet als een vennoot-
schappelijk recht kan worden bestempeld ingeval alleen de vergoeding winst-
delend is. Wanneer de winstdeling namelijk zo is vormgegeven dat zij in feite 
neerkomt op een aandeel in de stille reserves van de debiteur, zal daartegenover 
in het algemeen staan dat de crediteur ook deelt in de slechte kansen van de 
onderneming van de debiteur. Dat betekent dat de afl ossing van de lening dan 
afhankelijk is van het succes van de onderneming van de debiteur.
h. Het perpetuele karakter van de lening
De vijfde omstandigheid betreft het eventuele perpetuele karakter van de 
lening: ‘the loan contract contains no fi xed provisions for repayment by a defi -
nite date’.38 Heeft de lening geen vaste afl ossingsdatum, dan zal de vergoeding 
op de lening naast een rentecomponent in het algemeen een component bevat-
ten die de crediteur compenseert voor het feit dat de leningsvoorwaarden niet 
voorzien in afl ossing. Is de vergoeding winstdelend of winstafhankelijk, dan 
is daarmee de facto de terugbetaling van de lening winstafhankelijk. Omdat, 
gezien de onbeperkte looptijd van de lening, niet is te voorzien of de debiteur te 
allen tijde voldoende winst zal maken om de vergoeding te voldoen, neemt de 
crediteur dan, naar het mij voorkomt, deel in de onderneming van de debiteur. 
Is de vergoeding op een eeuwigdurende lening daarentegen niet winstdelend 
of winstafhankelijk en bevat de vergoeding in feite een vaste afl ossingscompo-
nent, dan neemt de crediteur naar mijn mening niet per se deel in de onderne-
ming van de debiteur. Het is immers denkbaar dat de afl ossingscomponent die 
in de rente is opgenomen, voldoende is om in feite te voorzien in de afl ossing 
van de lening.
i. Converteerbare obligaties
Uit het commentaar blijkt dat interest op converteerbare obligaties niet als 
dividend wordt beschouwd voor de toepassing van art. 10 OESO-modelverdrag: 
37. Hij schrijft: ‘Jedenfalls reicht eine “bloße” Gewinnbeteiligung nicht, um die Existenz von 
“Dividenden” bzw “Unternehmensgewinnen” anzunehmen. Über die Gewinnbeteiligung 
hinaus muss eine Beteiligung an der Substanz des Unternehmens vorliegen. Diese Beteili-
gung an der Substanz kann entweder in einem Anspruch auf den Liquidationserlös bestehen 
oder in einer diesen Anspruch in besonderer Weise vorwegnehmenden Gewinnbeteiligung.’ 
M. Lang, Hybride Finanzierungen im Internationalen Steuerrecht, Rechtsgrundlagen der Dop-
pelbesteuerungsabkommen zur Beurteilung von Mischformen zwischen Eigen- und Fremdkapital, 
Schriften zum österreichischen Abgabenrecht Band 30, Wien: Wirtschaftsverlag Orac 1991, 
p. 126/127.
38. Punt 25 van het commentaar op art. 10.
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‘likewise interest on convertible debentures is not a dividend’.39 Met de term 
‘convertible’ wordt in dit verband een obligatie bedoeld die converteerbaar is in 
aandelen van de debiteur. Is een obligatie converteerbaar in aandelen van een 
derde dan is het conversierecht naar mijn mening niet relevant bij het beant-
woorden van de vraag of de obligatie mogelijk een vennootschappelijk recht is. 
In dat geval hangt de afl ossing, in zoverre, niet af van het succes van de onder-
neming van de debiteur maar van het welslagen van het bedrijf van een ander.
In het commentaar op de rentebepaling wordt de opmerking dat de rente op 
een convertible geen dividend is, genuanceerd: ‘However, the interest on such 
bonds should be considered as a dividend if the loan effectively shares the risks 
run by the debtor company (see inter alia paragraph 25 of the Commentary on 
Article 10).’40 Dit betekent dat een converteerbare obligatie wel als een ven-
nootschappelijk recht is te beschouwen wanneer haar afl ossing grotendeels 
afhangt van het succes van de onderneming van de debiteur. Hoe verhoudt deze 
nuancering zich tot de opmerking dat de rente op een convertible geen dividend 
is?
Vermoedelijk is in het commentaar met name gedacht aan de obligatie waarbij 
de crediteur de keuze heeft tussen volledige afl ossing in contanten of conversie 
in aandelen van de debiteur. De beloning voor het ter beschikking stellen van 
de hoofdsom bestaat dan uit de rente (die lager is dan de marktrente) en het 
conversierecht. In dat geval leidt het conversierecht er op zichzelf niet toe dat 
de crediteur deelneemt in de onderneming van de debiteur.
Er laten zich evenwel andere gevallen denken waarin het conversierecht wel 
van belang is bij de mogelijke kwalifi catie van de obligatie als een vennoot-
schappelijk recht. Zo komt het voor dat de conversie verplicht is. Wanneer in 
dat geval de kans bestaat dat de waarde van de aandelen op het moment van de 
conversie lager is dan de hoofdsom van de lening, is het conversierecht wel een 
relevante factor. Een tweede voorbeeld is de obligatie waarbij niet de crediteur 
maar de debiteur het recht heeft om te converteren. Is de afl ossing in dat geval 
gedeeltelijk afhankelijk van de waardeontwikkeling van de aandelen in de debi-
teur dan komt eveneens betekenis toe aan het conversierecht.
j. Participatie in de winst en het liquidatiesaldo van de vennootschap
Tischbirek zoekt de betekenis van de term ‘vennootschappelijke rechten’ in 
de functie van deze term. Die is naar zijn mening gelegen in het onderscheid 
tussen rechten op dividend ten opzichte van schuldvorderingen waarop rente 
wordt voldaan. De ontvanger van dividend loopt naar zijn mening een onderne-
mersrisico dat inhoudt dat de investering geheel verloren kan gaan. Hiertegen-
39. Punt 24 van het commentaar op art. 10, slotzin.
40. Punt 19 van het commentaar op art. 11 OESO-modelverdrag.
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over staat dat de houder van een vennootschappelijk recht zal willen meedelen 
in een eventuele waardestijging van de vennootschap waarin hij deelneemt. 
Tischbirek stelt daarom aan een vennootschappelijk recht de eis dat de houder 
ervan tevens meedeelt in de winst en het liquidatiesaldo van de vennootschap, 
waarbij hij aantekent dat daarvan geen sprake is als alleen de vergoeding op een 
schuldvordering winstdelend is.41
Het commentaar op art. 10 stelt niet de eis dat de crediteur meedeelt in de 
winst of de waardestijging van de onderneming van de debiteur. Deelt de cre-
diteur in de waardestijging van de onderneming van de debiteur, dan zullen 
ook de slechte kansen van deze onderneming voor zijn rekening komen. De 
lening is dan een vennootschappelijk recht. Het is naar mijn mening echter niet 
ondenkbaar dat een crediteur die een lening heeft verstrekt waarvan de afl os-
sing onzeker is, voor zijn risico wordt gecompenseerd door middel van een hoge 
(vaste) vergoeding op de lening. In dat geval is het voorstelbaar dat de lening als 
een vennootschappelijk recht heeft te gelden. Een aandeel in de stille reserves 
of het liquidatiesaldo van de onderneming van de debiteur is dus wel een zeer 
sterke aanwijzing om een lening als een vennootschappelijk recht te bestempe-
len maar is daarvoor naar mijn mening geen voorwaarde. 
k. Het arm’s length criterium
Volgens Tischbirek is een schuldvordering geen vennootschappelijk recht wan-
neer een onafhankelijke derde de lening eveneens verstrekt zou hebben.42 Dat 
is naar mijn mening alleen het geval wanneer in dit verband onder de uitdruk-
king ‘een onafhankelijke derde’ niet de crediteur kan worden begrepen die door 
middel van de lening in feite deelneemt in de debiteur. Zou namelijk uit de 
voorwaarden van de geldverstrekking voortvloeien dat de afl ossing grotendeels 
afhankelijk is van het succes van de onderneming van de debiteur dan is de 
geldverstrekking wel degelijk als een vennootschappelijk recht te beschouwen. 
Het criterium van Tischbirek berust met andere woorden op een cirkelredene-
ring. Volgens dit criterium is een schuldvordering immers geen vennootschap-
pelijk recht wanneer een andere crediteur de lening eveneens verstrekt zou 
hebben tenzij deze lening op andere gronden als een vennootschappelijk recht 
is te beschouwen. Het criterium is daarom niet geschikt om te bepalen wanneer 
een schuldvordering geen vennootschappelijk recht is.
De vergelijking met een onafhankelijke derde crediteur kan naar mijn mening 
wel zinvol zijn om vast te stellen wanneer een schuldvordering wel een ven-
41. W. Tischbirek in K. Vogel, M. Lehner, Doppelbesteuerungsabkommen Kommentar, 4. Aufl age, 
München: Verlag C.H. Beck 2003, p. 1012/1013 alsmede M. Helminen, The Dividend Concept 
in International Tax Law, Dividend Payments between Corporate Entities, Series on Interna-
tional Taxation no. 25, The Hague: Kluwer Law International 1999, p. 271/272.
42. W. Tischbirek in K. Vogel, M. Lehner, Doppelbesteuerungsabkommen Kommentar, 4. Aufl age, 
München: Verlag C.H. Beck 2003, p. 1019.
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nootschappelijk recht is. Kan namelijk geen derde worden gevonden die onder 
vergelijkbare zakelijke43 voorwaarden geld aan de debiteur zou willen verstrek-
ken, dan is de geldverstrekking een vennootschappelijk recht.44 
l. Overnameholding
In hoofdstuk 1 is gewezen op de mogelijkheid om in het geval van een over-
name de winst te eroderen door een overnameholding zo veel mogelijk te 
fi nancieren met vreemd vermogen dat wordt verstrekt door derden en door de 
aandeelhouders (bijvoorbeeld buitenlandse private equity partijen). Indien de 
holding en de overgenomen dochter een fi scale eenheid aangaan, zou de rente 
op deze schulden afgezien van de aftrekbeperkingen kunnen worden afgetrok-
ken van de winst van de dochtervennootschap. Is sprake van een vennootschap-
pelijk recht indien een aandeelhouder een achtergestelde lening verstrekt aan 
de overnameholding?
De omstandigheid dat de lening is achtergesteld, kan er op zichzelf niet toe lei-
den dat de crediteur geacht wordt deel te nemen in de onderneming van de 
debiteur. Wel kan de achterstelling in combinatie met andere omstandighe-
den tot de slotsom leiden dat de lening als een vennootschappelijk recht is te 
beschouwen. Zo kan een winstdelende vergoeding een tweede aanwijzing zijn 
dat de crediteur een ondernemersrisico loopt ten aanzien van de hoofdsom van 
de lening. Ook een hoge debt to equity ratio van de debiteur kan in die richting 
wijzen. Bovendien kan de vergelijking met een onafhankelijke derde crediteur 
naar mijn mening zinvol zijn om vast te stellen wanneer een schuldvordering 
als een vennootschappelijk recht is te beschouwen. Kan namelijk geen derde 
worden gevonden die onder vergelijkbare voorwaarden geld aan de debiteur 
had willen verstrekken, dan is in wezen eigen vermogen verstrekt.
Wie zijn in dit verband als onafhankelijke crediteuren te beschouwen? Zijn dat 
bijvoorbeeld alleen de banken of kunnen ook aandeelhouders die een aanzien-
lijk aandelenbelang in de debiteur bezitten maar geen deel uitmaken van de 
groep waartoe de debiteur behoort, als derden worden aangemerkt? Naar het 
mij voorkomt, zijn dergelijke aandeelhouders alleen als onafhankelijke credi-
teuren te kwalifi ceren wanneer zij zich met betrekking tot de fi nanciering van 
de overnameholding als derden gedragen. Kan geen bank worden gevonden 
die onder vergelijkbare voorwaarden geld aan de overnameholding had willen 
43. Wil een onafhankelijke derde wel geld aan de debiteur lenen maar niet onder dezelfde 
voorwaarden, dan komen de arm’s length voorwaarden in de plaats van de voorwaarden die 
werkelijk zijn overeengekomen.
44. Helminen is echter van mening dat de rente in dit geval alleen geherkwalifi ceerd kan 
worden in dividend wanneer de schuldvordering een winstdelende of winstafhankelijke 
vergoeding heeft. Zie M. Helminen, The Dividend Concept in International Tax Law, Dividend 
Payments between Corporate Entities, Series on International Taxation no. 25, The Hague: 
Kluwer Law International 1999, p. 338.
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verstrekken, dan moeten dergelijke aandeelhoudersleningen als een vennoot-
schappelijk recht worden beschouwd.
m. Voorbehouden 
België, Duitsland, Ierland en Spanje hebben een voorbehoud gemaakt op het 
derde lid van art. 10 OESO-modelverdrag omdat zij het bereik van de dividend-
defi nitie willen kunnen uitbreiden met bepaalde betalingen van rente die in 
hun nationale wet als uitdeling worden behandeld. Frankrijk en Luxemburg 
behouden zich in het algemeen het recht voor om inkomsten die onder hun 
nationale wet als uitdeling worden behandeld als dividend aan te merken in 
hun belastingverdragen. Daarnaast heeft het Verenigd Koninkrijk een voorbe-
houd gemaakt op het commentaar omdat het bepaalde betalingen van rente als 
dividend wil aanmerken.
n. Conclusie
Het commentaar geeft een duidelijk criterium om te beslissen of een lening een 
vennootschappelijk recht is als bedoeld in art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag. 
Daarvan is sprake als de afl ossing van de lening grotendeels afhankelijk is van 
het succes van de onderneming van de debiteur. Is de afl ossing daar slechts in 
beperkte mate van afhankelijk, dan is de lening geen vennootschappelijk recht. 
De vergoeding op de lening valt dan onder het renteartikel. 
Slechts in sprekende gevallen kan een lening als een vennootschappelijk recht 
in de zin van art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag worden aangemerkt. Om te 
beoordelen of een dergelijk sprekend geval zich voordoet, somt het commen-
taar een aantal omstandigheden op. Soms kan een enkele omstandigheid de 
conclusie rechtvaardigen dat een lening als een vennootschappelijk recht is te 
beschouwen. Dat is bijvoorbeeld het geval wanneer een derde geen geld aan de 
debiteur had willen verstrekken tegen een zakelijke vergoeding en onder overi-
gens vergelijkbare voorwaarden. Wanneer de afl ossing grotendeels afhangt van 
het resultaat van de debiteur wordt de lening eveneens als een vennootschap-
pelijk recht aangemerkt. 
De omstandigheid dat de vergoeding op een lening winstdelend of winstafhan-
kelijk is, kan er op zichzelf niet toe leiden dat de crediteur geacht wordt deel te 
nemen in de onderneming van de debiteur. Dat geldt ook voor andere omstan-
digheden zoals de achterstelling van de lening en zelfs voor het eventueel per-
petuele karakter van de lening. Ook een conversierecht voor de crediteur zal er 
normaliter niet toe leiden dat hij geacht wordt te participeren in de onderne-
ming van de debiteur. Wel kan een combinatie van deze omstandigheden tot de 
slotsom leiden dat een lening als een vennootschappelijk recht is te beschou-
wen. 
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De inkomsten uit een vennootschappelijk recht worden alleen als dividend 
aangemerkt wanneer zij door de wetgeving van de bronstaat op dezelfde wijze 
aan belastingheffi ng worden onderworpen als inkomsten uit aandelen. Met de 
wetgeving van de bronstaat wordt naar mijn mening voor de toepassing van de 
belastingverdragen gedoeld op de wetgeving op grond waarvan de desbetref-
fende inkomsten in de bronstaat aan belasting worden onderworpen. 
Zou de interpretatie van de term ‘dividenden’ voor de toepassing van art. 4 van 
de Moeder-dochterrichtlijn worden gebaseerd op art. 10, lid 3, OESO-modelver-
drag, dan wordt met de wetgeving van de bronstaat naar mijn mening de ven-
nootschapsbelasting aangeduid. Het antwoord op de vraag wanneer de rente 
op een hybride lening als uitgekeerde winst is te beschouwen, zou in dat geval 
dus mede afhankelijk zijn van de wetgeving van de staat van de debiteur.45 Het 
begrip ‘uitgekeerde winst’ zou dan in zoverre niet autonoom worden geïnter-
preteerd.
11.6.2.4 De samenhang met de Rente- en royaltyrichtlijn
a. Inleiding
De regels van het gemeenschapsrecht worden door het Hof van Justitie EG in 
samenhang met elkaar bezien. De voorschriften van het gemeenschapsrecht 
zijn namelijk sterk met elkaar verknoopt en maken deel uit van één rechts-
systeem. Zo kan het Hof van Justitie EG een bepaling van een richtlijn uitleg-
gen in samenhang met een regel die is opgenomen in een andere richtlijn.46 
Dit betekent, naar het mij voorkomt, dat het Hof de Moeder-dochterrichtlijn 
zal uitleggen in samenhang met de Rente- en royaltyrichtlijn. Beide richtlijnen 
hebben immers betrekking op de beloning voor het ter beschikking stellen van 
vermogen. De beloning voor het verstrekken van eigen vermogen valt onder het 
bereik van de Moeder-dochterrichtlijn terwijl de Rente- en royaltyrichtlijn ziet 
op de vergoeding voor het verschaffen van vreemd vermogen.
In zijn conclusie bij BNB 2006/82c* ging A-G Overgaauw in op de vraag of in 
de Rente- en royaltyrichtlijn een aanwijzing kon worden gevonden of de ver-
goedingen die werd betaald op een prêt participatif onder de werking van 
de Moeder-dochterrichtlijn vielen: ‘Meer in het algemeen is ook de kwestie 
45. Anders Weber die er kennelijk van uitgaat dat rente die nationaalrechterlijk wordt ge-
herkwalifi ceerd in een uitdeling niet kan worden aangemerkt als een uitkering van winst in 
de zin van de Moeder-dochterrichtlijn, D.M. Weber, ‘Debt-equity ratio om thin capitalisation 
problemen te voorkomen?’, WFR 2003/6518, p. 316. Brokelind betwijfelt of dergelijke rente 
buiten het bereik van de Moeder-dochterrichtlijn valt. C. Brokelind, ‘Ten years of application 
of the Parent-Subsidiary Directive’, EC Tax Review 2003/3, p. 166.
46. Vergelijk J. Anweiler, Die Auslegungsmethoden des Gerichtshofs der Europäischen Gemeinschaf-
ten, Schriften zum internationalen und zum öffentlichen Recht Bd. 17, Frankfurt am Main: 
Lang 1997, p. 185.
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of interestbetalingen, die (...) niet (verplicht) onder de reikwijdte van de EG-
interest/royaltyrichtlijn vallen, wél onder het toepassingsbereik van de EG-
moeder-dochterrichtlijn kunnen worden gebracht (...), nog niet beslist. Indien 
dat niet het geval is, dan ontstaat in moeder-dochterverhoudingen een vreemd 
beeld: de bronbelasting op betalingen op “winstuitkeringen” is al per 1 janu-
ari 1992 afgeschaft en sinds 1 juli 2004 geldt hetzelfde voor interestbetalingen. 
De betalingen die betrekking hebben op winstdelende schuldvorderingen (bijv. 
“hybride leningen”) zouden daarentegen op grond van deze richtlijn(en) nog 
steeds onderworpen mogen worden aan belastingheffi ng door de bronstaat.’47 
Vervolgens beantwoordde hij de vraag of in de Rente- en royaltyrichtlijn een 
aanwijzing kon worden gevonden of de vergoedingen die werden betaald op 
een prêt participatif onder de werking van de Moeder-dochterrichtlijn vielen, 
ontkennend.
De advocaat-generaal zij toegegeven dat in de uiteindelijke tekst van Rente- 
en royaltyrichtlijn niet is bepaald dat een uitkering die van de voordelen van 
deze richtlijn mag worden uitgesloten, onder het bereik valt van de Moeder-
dochterrichtlijn. Evenmin blijkt uit de tekst en de ontstaansgeschiedenis van 
beide richtlijnen dat beoogd is om een sluitend systeem tot stand te brengen. 
Dat hoeft het Hof van Justitie EG naar mijn mening echter niet te beletten om 
de Moeder-dochterrichtlijn in samenhang met de Rente- en royaltyrichtlijn uit 
te leggen.
Een systematische interpretatie van de Moeder-dochterrichtlijn en de Rente- 
en royaltyrichtlijn brengt naar mijn mening in de eerste plaats met zich dat de 
beloning voor het verschaffen van vermogen niet tegelijkertijd onder de actie-
radius van beide richtlijnen kan vallen. In de tweede plaats vloeit uit de syste-
matische interpretatie van beide richtlijnen voort dat het niet mogelijk is dat de 
beloning voor het verstrekken van vermogen noch als uitgekeerde winst noch 
als interest is te beschouwen tenzij op dit principe uitdrukkelijk een uitzonde-
ring is gemaakt. De interpretatie van de term ‘uitgekeerde winst’ in de Moeder-
dochterrichtlijn hangt dus af van de uitleg van de uitdrukking ‘interest’ in de 
Rente- en royaltyrichtlijn.
Art. 1, lid 1, aanhef, Rente- en royaltyrichtlijn, luidt: ‘Uitkeringen van interest (...) 
die ontstaan in een lidstaat, worden vrijgesteld van alle belastingen in die bron-
staat (door inhouding dan wel door aanslag), (...)’. Wil rente onder het bereik 
van deze bepaling vallen dan is dus nodig dat zij als interest in de zin van de 
Rente- en royaltyrichtlijn is te beschouwen. De defi nitie van de term ‘interest’ is 
opgenomen in art. 2 Rente- en royaltyrichtlijn. In art. 4, lid 1, van de richtlijn is 
vervolgens geregeld dat een lidstaat bepaalde uitkeringen niet als interest hoeft 
47. Punt 3.20 van de conclusie van A-G Overgaauw bij HR 25 november 2005, nr. 40 989, BNB 
2006/82c*.
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aan te merken. Art. 4, lid 2, maakt vervolgens duidelijk dat de richtlijn alleen van 
toepassing is op arm’s length interest. Deze bepalingen worden hierna behan-
deld.
b. De defi nitie van de term ‘interest’
Art. 2 van de richtlijn luidt: ‘Voor de toepassing van deze richtlijn wordt ver-
staan onder: a. “interest”: inkomsten uit schuldvorderingen van welke aard dan 
ook, al dan niet verzekerd door hypotheek en al dan niet aanspraak gevend op 
een aandeel in de winst van de schuldenaar, en in het bijzonder inkomsten uit 
leningen en inkomsten uit obligaties of schuldbewijzen, daaronder begrepen 
de aan zodanige leningen, obligaties of schuldbewijzen verbonden premies en 
prijzen. In rekening gebrachte boete voor te late betaling wordt niet als interest 
aangemerkt. (...).’48 De Rente- en royaltyrichtlijn kent dus een eigen rentebegrip 
dat niet afhankelijk is van de interpretatie van de term ‘rente’ door de bron-
staat.49 
De defi nitie van de term interest in de Rente- en royaltyrichtlijn is nagenoeg 
gelijk aan de omschrijving die in art. 11, lid 3, OESO-modelverdrag wordt gege-
ven. Uit de toelichting op deze term in de ontwerp Rente- en royaltyrichtlijn50 
blijkt dan ook dat zij is gebaseerd op art. 11 OESO-modelverdrag. Het komt mij 
daarom voor dat het Hof van Justitie EG bij de interpretatie van de term interest 
voor de toepassing van de Rente- en royaltyrichtlijn grote betekenis zal toeken-
nen aan de uitleg van deze uitdrukking in het OESO-modelverdrag.
Art. 11, lid 3, OESO-modelverdrag defi nieert rente als volgt: ‘The term “interest” 
as used in this Article means income from debt-claims of every kind, whether 
or not secured by mortgage and whether or not carrying a right to participate 
in the debtor’s profi ts, and in particular, income from government securities 
and income from bonds or debentures, including premiums or prizes attaching 
to such securities, bonds or debentures. Penalty charges for late payment shall 
not be regarded as interest for the purpose of this Article.’ De uitdrukking ‘debt 
48. Anders dan art. 11 van het OESO-modelverdrag noemt de richtlijn niet de rente op over-
heidspapier, omdat deze rente niet relevant is voor de richtlijn. Zie de toelichting op art. 2 
van de ontwerp Rente- en royaltyrichtlijn.
49. In art. 2, lid 2, van de ontwerp Rente- en royaltyrichtlijn werd de defi nitie van rente uit-
gebreid tot alle betalingen die door de bronstaat als zodanig werden beschouwd op grond 
van een verdrag ter voorkoming van dubbele belasting tussen de bronstaat en de staat van 
de uiteindelijke gerechtigde. Ontbrak een dergelijk verdrag, dan werd een betaling die als 
zodanig werd beschouwd op basis van de nationale belastingwetgeving van de bronstaat als 
rente aangemerkt. In de defi nitieve tekst van de Rente- en royaltyrichtlijn komt deze bepa-
ling niet meer voor.
50. De Rente- en royaltyrichtlijn is gebaseerd op een voorstel voor een Rente- en royaltyrichtlijn 
(‘de ontwerp Rente- en royaltyrichtlijn’) dat op 4 maart 1998 door de Commissie is inge-
diend. Zie COM (1998) 67. In tegenstelling tot de Rente- en royaltyrichtlijn was de ontwerp 
Rente- en royaltyrichtlijn voorzien van een toelichting.
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claims of every kind’ is niet gedefi nieerd. Art. 11, lid 3, OESO-modelverdrag 
maakt echter wel duidelijk dat daar in ieder geval onder vallen ‘government 
securities’, ‘bonds’ en ‘debentures’.51
In het commentaar wordt met zoveel woorden ingegaan op de vraag of de belo-
ning op een hybride lening tegelijkertijd dividend in de zin van art. 10, lid 3, en 
interest als bedoeld in art. 11, lid 3, OESO-modelverdrag kan zijn. Wanneer een 
schuldvordering een vennootschappelijk recht is en de bronstaat de inkomsten 
daaruit als dividend behandelt, worden de inkomsten aangemerkt als dividend 
in de zin van art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag. Art. 11, lid 3, OESO-modelver-
drag bestempelt deze inkomsten echter eveneens tot interest. In deze bepaling 
wordt immers geen uitzondering gemaakt voor inkomsten uit een schuldvor-
dering die als dividend in de zin van art. 10, lid 3, zijn te beschouwen. Uit het 
commentaar blijkt echter dat het niet de bedoeling is dat beide bepalingen 
tegelijkertijd van toepassing zijn: ‘In situations of presumed thin capitalisation, 
it is sometimes diffi cult to distinguish between dividends and interest and in 
order to avoid any possibility of overlap between the categories of income dealt 
with in Article 10 and Article 11 respectively, it should be noted that the term 
“interest” as used in Article 11 does not include items of income which are dealt 
with under Article 10.’52 Inkomsten uit een schuldvordering die onder de divi-
denddefi nitie van art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag vallen, zijn dus niet tevens 
interest in de zin van art. 11, lid 3.
Inkomsten uit schuldvorderingen die als dividend zijn te beschouwen in de zin 
van art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag kunnen dan evenmin interest zijn voor de 
toepassing van de Rente- en royaltyrichtlijn. Uit een systematische interpreta-
tie vloeit vervolgens voort dat dergelijke inkomsten voor de toepassing van de 
Moeder-dochterrichtlijn als dividend zijn te beschouwen.
c. De uitsluitingen van art. 4, lid 1, Rente- en royaltyrichtlijn
Art. 4, lid 1, Rente- en royaltyrichtlijn geeft de bronstaat het recht om de richtlijn 
niet toe te passen op bepaalde uitkeringen. Wil art. 4, lid 1, Rente- en royalty-
richtlijn van toepassing zijn, dan moet de betreffende uitkering eerst de sluis 
van art. 2 rente&royalty richtlijn passeren. De uitkering is weliswaar te beschou-
wen als interest in de zin van art. 2 maar de Rente- en royaltyrichtlijn is niet van 
toepassing op grond van art. 4, lid 1. Aangezien de uitkering heeft te gelden als 
interest als bedoeld in art. 2 Rente- en royaltyrichtlijn kan zij niet tegelijkertijd 
dividend zijn voor de toepassing van de Moeder-dochterrichtlijn. De uitdruk-
51. Dit blijkt ook met zoveel woorden uit het commentaar: ‘The term “debt-claims of every 
kind” obviously embraces cash deposits and security in the form of money, as well as 
government securities, and bonds and debentures, although the three latter are specially 
mentioned because of their importance and of certain peculiarities that they may present.’ 
Punt 18 van het commentaar op art. 11 OESO-modelverdrag.
52. Punt 19 van het commentaar op art. 11 OESO-modelverdrag.
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king uitgekeerde winst omvat evenwel niet alleen dividenden maar ook andere 
winstuitkeringen. Is de stelling verdedigbaar dat uitkeringen waarop art. 4, lid 
1, Rente- en royaltyrichtlijn van toepassing is, zijn te beschouwen als dergelijke 
andere winstuitkeringen?
Deze opvatting was aanvankelijk met zoveel woorden neergelegd in de slotzin 
van art. 4 ontwerp Rente- en royaltyrichtlijn die als volgt luidde: ‘De rente die in 
tweede instantie als winstbetaling wordt aangemerkt, is onderworpen aan de 
bepalingen van richtlijn 90/335/EEG van de Raad, indien de betaling plaatsvindt 
tussen ondernemingen waarop de onderhavige richtlijn van toepassing is.’ In 
de toelichting bij deze bepaling werd opgemerkt dat inkomsten die in tweede 
instantie werden aangemerkt als winstuitdelingen in aanmerking dienden te 
komen voor de toepassing van de Moeder-dochterrichtlijn mits aan alle overige 
vereisten van die richtlijn werd voldaan om dubbele belasting van deze winsten 
te voorkomen. In de Rente- en royaltyrichtlijn komt deze echter bepaling niet 
meer voor. Daaraan kan naar mijn mening evenwel geen doorslaggevende bete-
kenis worden toegekend aangezien de ontstaansgeschiedenis van een regel in 
de jurisprudentie van het Hof van ondergeschikt belang is.
Tegen de positie dat uitkeringen waarop art. 4, lid 1, Rente- en royaltyrichtlijn 
van toepassing is, zijn te beschouwen als andere winstuitkeringen in de zin van 
de Moeder-dochterrichtlijn pleit verder dat deze term in beginsel in de gehele 
gemeenschap zo veel mogelijk autonoom en op eenvormige wijze moet worden 
uitgelegd. Wanneer zijn inhoud af zou hangen van een keuze die de respectieve-
lijke bronstaten kunnen maken op grond van art. 4, lid 1, Rente- en royaltyricht-
lijn, zou art. 4 Moeder-dochterrichtlijn in zoverre niet binnen de gehele Unie 
dezelfde betekenis hebben.
Voor een uitleg van de term ‘andere winstuitkeringen’ die is gekoppeld aan de 
uitkeringen waarop art. 4, lid 1, Rente- en royaltyrichtlijn van toepassing is, 
spreekt dat deze uitkeringen anders tussen de wal en het schip vallen. Boven-
dien is deze term betekenisloos wanneer de koppeling niet wordt aangelegd. 
Alles overziend moet het principe van de autonome uitlegging van het gemeen-
schapsrecht naar mijn mening het zwaarst wegen. Ik houd het er daarom op 
dat uitkeringen waarop art. 4, lid 1, Rente- en royaltyrichtlijn van toepassing is, 
evenmin onder het bereik van art. 4 Moeder-dochterrichtlijn vallen.
In art. 4, lid 1, Rente- en royaltyrichtlijn worden vier situaties opgesomd waarin 
de bronstaat het recht heeft om de voordelen van de richtlijn niet toe te kennen. 
Deze opsomming is limitatief.53 
53. In dit opzicht verschilt deze bepaling ten opzichte van art. 4, lid 1, ontwerp Rente- en royal-
tyrichtlijn. De laatste bepaling gaf een niet-limitatieve opsomming. 
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De eerste situatie betreft uitkeringen die volgens het recht van de bronstaat 
als een winstuitkering of een terugbetaling van kapitaal worden behandeld. 
Wat wordt hiermee bedoeld? Is het nodig dat de bronstaat de uitkering als een 
winstuitdeling bestempelt of volstaat dat de uitkering niet aftrekbaar is voor 
de toepassing van de vennootschapsbelasting van de bronstaat? Het komt mij 
voor dat uit een grammaticale interpretatie volgt dat deze uitzondering alleen 
van toepassing kan zijn als de bronstaat de uitkering als een winstuitdeling aan-
merkt.
De tweede situatie heeft betrekking op uitkeringen uit schuldvorderingen die 
het recht geven deel te nemen in de winst van de schuldenaar. Als een lidstaat 
winstdelende rente uitsluit van de toepassing van de Rente- en royaltyrichtlijn, 
is haar bereik dus beperkter dan van art. 11 OESO-modelverdrag. Art. 11 OESO-
modelverdrag is immers wel van toepassing op winstdelende rente (dat is 
slechts anders als de crediteur deelneemt in de onderneming van de debiteur).
In de derde plaats noemt onderdeel c van art. 4, lid 1, Rente- en royaltyrichtlijn 
uitkeringen uit schuldvorderingen die de schuldeiser het recht verlenen zijn 
recht op interest in te ruilen tegen het recht om deel te nemen in de winst van 
de schuldenaar. Heeft deze cryptische formulering betrekking op de rente op 
converteerbare obligaties?54 De houder van een converteerbare obligatie heeft 
de keuze tussen afl ossing in contanten of in aandelen. Daarnaast neemt de hou-
der van een converteerbare obligatie vanwege het conversierecht doorgaans 
genoegen met een lagere rente. Zijn vergoeding bestaat dus deels uit de moge-
lijkheid om te profi teren van een koersstijging van de onderliggende aandelen. 
Wordt aangenomen dat de koersontwikkeling van de aandelen samenhangt 
met de winst van de debiteur, dan heeft de houder van een converteerbare obli-
gatie zijn recht op interest indirect gedeeltelijk ingeruild tegen het recht om 
deel te nemen in de winst van de schuldenaar. Art. 4, lid 1, onderdeel c, Rente- 
en royaltyrichtlijn kan evenwel alleen van toepassing zijn wanneer de crediteur 
de keuze heeft tussen een vergoeding van interest dan wel het recht om deel te 
nemen in de winst van de debiteur. De houder van een converteerbare obliga-
tie heeft een dergelijke keuze over het algemeen niet. Art. 4, lid 1, onderdeel c, 
Rente- en royaltyrichtlijn heeft daarom naar mijn mening geen betrekking op 
de rente op een converteerbare obligatie.55 
Ten slotte hebben de lidstaten het recht om de richtlijn niet toe te passen op 
uitkeringen uit schuldvorderingen die geen bepalingen over de terugbetaling 
54. In deze zin D. Weber, ‘The proposed EC Interest and Royalty Directive’, EC Tax Review 2000/1, 
p. 25/26 en S.R. Pancham, ‘De ontwerp richtlijn inzake interest en royalty’s’, MBB september 
1999, p. 324. Zie ook R.W. van der Linde, A.W.G. Lamers, ‘De interest- & royalty richtlijn’, WFR 
2004/6567, p. 356.
55. Zie ook M. Distaso, R. Russo, ‘The EC Interest and Royalties Directive – a Comment’, European 
Taxation, April 2004, p. 150.
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van de hoofdsom bevatten of waarvan de terugbetaling meer dan 50 jaar na de 
uitgiftedatum verschuldigd is.56 
d. Het arm’s length-beginsel van art. 4, lid 2, Rente- en royaltyrichtlijn
Is het bedrag van de rente hoger dan het bedrag dat zonder een bijzondere ver-
houding tussen de schuldenaar en de schuldeiser zou zijn overeengekomen, 
dan is de richtlijn slechts van toepassing op de arm’s length rente. Art. 4, lid 
2, Rente- en royaltyrichtlijn luidt in de Engelse tekst: ‘Where, by reason of a 
special relationship between the payer and the benefi cial owner of interest (...), 
or between one of them and some other person, the amount of the interest 
(...) exceeds the amount which would have been agreed by the payer and the 
benefi cial owner in the absence of such a relationship, the provisions of this 
Directive shall apply only to the latter amount, if any.’
Art. 4, lid 2, Rente- en royaltyrichtlijn is inhoudelijk gelijk aan de eerste volzin 
van art. 5 van de ontwerp Rente- en royaltyrichtlijn. Volgens de toelichting op 
de laatstgenoemde bepaling strookte zij met de beginselen van art. 11, lid 6, 
OESO-modelverdrag. Daarin is bepaald dat art. 11 OESO-modelverdrag toepas-
sing mist voor zover de rente hoger is dan de arm’s length rente. 
Naar het mij voorkomt, is art. 4, lid 2, Rente- en royaltyrichtlijn niet van toe-
passing voor zover het bedrag van de schuldvordering hoger is dan zou zijn 
overeengekomen tussen onafhankelijke partijen. Voorzover het bedrag van 
de schuldvordering niet arm’s length is, zijn de inkomsten daaruit naar mijn 
mening namelijk niet te beschouwen als interest in de zin van art. 2 Rente- en 
royaltyrichtlijn. Het inkomen uit de exces-schuldvordering is dan dividend in de 
zin van de Moeder-dochterrichtlijn.57 
11.6.3 Moedermaatschappij
Art. 3, lid 1, onderdeel a, van de Moeder-dochterrichtlijn kent de hoedanigheid 
van moedermaatschappij toe aan iedere vennootschap van een lidstaat die 
voldoet aan de voorwaarden van art. 2 en die een deelneming van ten minste 
56. Zouden uitkeringen waarop art. 4, lid 1, Rente- en royaltyrichtlijn van toepassing is, wel 
onder de andere winstuitkeringen in de zin van de Moeder-dochterrichtlijn kunnen worden 
geschaard, dan rijst de vraag of een uitkering op een perpetual die formeel niet afhankelijk 
is van de winst van de debiteur, wel als een dergelijke winstuitkering is te beschouwen. 
Hiertegen pleit een grammaticale interpretatie van de term ‘winstuitkering’. 
57. Art. 5, tweede volzin, ontwerp Rente- en royaltyrichtlijn had specifi ek betrekking op deze 
situatie. Bepaald werd dat richtlijn niet van toepassing zou zijn op de rente op de exces-
schuldvordering. In de defi nitieve tekst van de Rente- en royaltyrichtlijn komt deze bepaling 
echter niet meer voor. De Wit en Tilanus menen daarom dat het niet de bedoeling kan zijn 
dat de uitzondering die wordt gemaakt in art. 4, lid 2, Rente- en royaltyrichtlijn dan van 
toepassing is. M. de Wit, V.Tilanus, ‘Dutch Thin Capitalization Rules “EU Proof”?’, Intertax 
2004/4, p. 192. 
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15% bezit in het kapitaal van een vennootschap van een andere lidstaat die aan 
dezelfde voorwaarden voldoet. De term ‘kapitaal’ wordt in de Moeder-dochter-
richtlijn niet gedefi nieerd. Bij de uitleg van deze term is, naar het mij voorkomt, 
het commentaar op art. 10 OESO-modelverdrag relevant. Een lening is door-
gaans geen kapitaal in de zin van het tweede lid van art. 10 OESO-modelverdrag. 
Dit is echter anders als de inkomsten uit de lening als dividend in de zin van 
art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag worden aangemerkt: ‘When the loan or other 
contribution to the company does not, strictly speaking, come as capital under 
company law but when on the basis of internal law or practice (“thin capitalisa-
tion”, or assimilation of a loan to share capital), the income derived in respect 
thereof is treated as dividend under Article 10, the value of such loan or con-
tribution is also to be taken as “capital” within the meaning of subparagraph 
(a).’58 Wordt de rente voor de toepassing van het dividendartikel aangemerkt 
als een dividend dan volgt uit het commentaar dat de lening wordt beschouwd 
als kapitaal.59 
11.6.4 Als deelgerechtigde
Wil art. 4, lid 1, Moeder-dochterrichtlijn van toepassing zijn, dan moet de cre-
diteur de rente genieten ‘op grond van de deelgerechtigheid van de moeder-
maatschappij in haar dochteronderneming’. Uitkeringen van winst ontvangen 
op grond van de deelgerechtigheid van de moedermaatschappij in haar doch-
teronderneming staan dus tegenover winstuitkeringen die zijn ontvangen als 
derde. De term ‘deelgerechtigheid’ wordt in de Moeder-dochterrichtlijn niet 
gedefi nieerd.60
Uitkeringen die als dividend hebben te gelden voor de toepassing van de Moe-
der-dochterrichtlijn worden naar mijn mening altijd ontvangen op grond van 
58. Punt 15 van het commentaar op art. 10.
59. In dezelfde zin: O. Thömmes, ‘Commentary on the Parent/Subsidiary Directive’, in: EC 
Corporate Tax Law, IBFD, internetversie § 6.1.3.13; Zie ook M. Helminen, ‘Dividend equivalent 
benifi ts and the concept of profi t distribution of the EC Parent-Subsidiary Directive’, EC 
Tax Review 2000/3, p. 167. In haar conclusie in Les Vergers du Vieux Tauves dat betrekking 
heeft op de vraag of de dividenden die een vruchtgebruiker ontvangt onder het bereik van 
de Moeder-dochterrichtlijn kunnen vallen, pleit advocaat-generaal Sharpston voor een 
ruime uitleg van het begrip ‘deelneming in het kapitaal’: ‘Het is vaste rechtspraak dat bij de 
uitlegging van een gemeenschapsbepaling niet uitsluitend mag worden uitgegaan van de 
bewoordingen ervan, maar dat ook de algemene opzet en de doelstellingen van de regeling 
waarvan deze bepaling deel uitmaakt, in de beschouwing moeten worden betrokken. (...) De 
begrippen “deelneming [...] in het kapitaal” van een vennootschap en moedermaatschap-
pij “als deelgerechtigde van haar dochteronderneming” moeten worden begrepen in die 
context’. Punt 58 van de conclusie van A-G Sharpston van 3 juli 2008, zaak C-48/07.
60. De Hosson suggereert dat de woorden ‘als deelgerechtigde’ in feite overbodig zijn: ‘The 
quoted words fi nd their origin in the typically more elaborate drafting of the French text 
of the Directive and, in all likelihood, have no substantive meaning.’ F.C. De Hosson, ‘The 
Parent-Subsidiary Directive’, Intertax 1990/10, p. 432.
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de deelgerechtigheid van de moedermaatschappij in haar dochteronderneming. 
Zo zijn inkomsten uit een schuldvordering als dividend te beschouwen wan-
neer haar afl ossing grotendeels afhangt van het succes van de onderneming van 
de debiteur.61 De crediteur neemt dan door middel van zijn schuldvordering in 
feite deel in de onderneming van de debiteur.62, 63
11.6.5 Conclusie
Onder welke omstandigheden kan uit art. 4 Moeder-dochterrichtlijn voor het 
land van de crediteur de verplichting voortvloeien om zich te onthouden van 
het belasten van de rente op een hybride lening? Daarvoor is nodig dat derge-
lijke rente is te beschouwen als uitgekeerde winst. Deze term moet naar mijn 
mening worden uitgelegd in het licht van de samenhang tussen de Moeder-
61. Helminen komt tot een vergelijkbaar resultaat. Bij de uitleg van de term deelgerechtigheid is 
naar haar mening het commentaar op art. 10 OESO-modelverdrag van belang. De interpreta-
tie die daar wordt gegeven aan de term ‘vennootschappelijke rechten’ kan dan als richtsnoer 
dienen bij de uitleg van de term ‘deelgerechtigheid’. M. Helminen, Dividend equivalent 
benifi ts and the concept of profi t distribution of the EC Parent-Subsidiary Directive, EC Tax 
Review 2000/3, p. 167. In haar conclusie in Les Vergers du Vieux Tauves die betrekking heeft 
op de vraag of de dividenden die een vruchtgebruiker ontvangt onder het bereik van de 
Moeder-dochterrichtlijn kunnen vallen, pleit advocaat-generaal Sharpston voor een ruime 
uitleg van het begrip ‘deelgerechtigdheid’. Punt 58 van de conclusie van A-G E. Sharpston 
van 3 juli 2008, zaak C-48/07.
62. In de Nederlandse jurisprudentie is deze kwestie aan de orde gesteld in BNB 2002/231*. In 
deze zaak ging het om economisch dubbele belastingheffi ng over de rente die bij de Duitse 
dochter/debiteur gedeeltelijk niet aftrekbaar was op grond van de Duitse regeling tegen on-
derkapitalisatie terwijl deze rente volgens de Nederlandse fi scus bij de Nederlandse crediteur 
belastbaar was. De crediteur had aan haar Duitse dochtervennootschap een leveranciers-
krediet verstrekt met een relatief lange renteloze betalingstermijn van vijftien tot twintig 
maanden. Belanghebbende wenste de rente die voor de Duitse debiteur niet aftrekbaar was 
in Nederland als deelnemingsdividend te beschouwen en deed onder meer een beroep op de 
Moeder-dochterrichtlijn. Vreemd genoeg ging het hof niet op deze stelling in. 
63. Zouden uitkeringen waarop art. 4, lid 1, Rente- en royaltyrichtlijn van toepassing is, wel 
onder de andere winstuitkeringen in de zin van de Moeder-dochterrichtlijn kunnen worden 
geschaard, dan worden zij, naar het mij voorkomt, echter niet als deelgerechtigde genoten. 
Deze uitkeringen zijn namelijk interest in de zin van art. 2 Rente- en royaltyrichtlijn en wor-
den door de crediteur dus niet genoten als deelgerechtigde in de debiteur. In dit verband zij 
opgemerkt dat de term uitgekeerde winst eveneens wordt gebruikt in art. 5 Moeder-doch-
terrichtlijn dat beoogt om de uitgekeerde winst van een dochteronderneming aan haar moe-
dermaatschappij vrij te stellen van bronbelasting. In dit voorschrift wordt in tegenstelling tot 
art. 4 Moeder-dochterrichtlijn niet vereist dat de moedermaatschappij de uitgekeerde winst 
als deelgerechtigde geniet. Art. 5 Moeder-dochterrichtlijn kan daarom wel van toepassing 
zijn op dergelijke andere winstuitkeringen. Ten aanzien van de bronheffi ngen zou het sys-
teem dan sluitend zijn: een uitkering valt onder het bereik van de Moeder-dochterrichtlijn of 
onder de actieradius van de Rente- en royaltyrichtlijn. Wat betreft de belastingheffi ng van de 
lidstaat van de crediteur zou het systeem echter niet sluitend zijn. Dat is ook niet mogelijk 
omdat de Rente- en royaltyrichtlijn geen betrekking heeft op de belastingheffi ng door de 
lidstaat van de crediteur.
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dochterrichtlijn en de Rente- en royaltyrichtlijn. Daarbij moet tevens het belang 
dat het Hof van Justitie EG hecht aan het OESO-modelverdrag in aanmerking 
worden genomen. Hieruit volgt naar mijn mening dat de rente op een hybride 
lening als uitgekeerde winst is te beschouwen wanneer zijn kan worden aange-
merkt als dividend in de zin van art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag. 
Het derde onderdeel van de defi nitie van de term dividend in art. 10, lid 3, 
OESO-modelverdrag heeft betrekking op andere vennootschappelijke rechten 
die door de wetgeving van de staat waarvan het lichaam dat de uitdeling doet 
inwoner is, op dezelfde wijze aan de belastingheffi ng worden onderworpen als 
inkomsten uit aandelen. Het commentaar geeft een duidelijk criterium om te 
beslissen of een lening een vennootschappelijk recht is als bedoeld in art. 10, lid 
3, OESO-modelverdrag. Daarvan is sprake als de afl ossing van de lening groten-
deels afhankelijk is van het succes van de onderneming van de debiteur.
De inkomsten uit een vennootschappelijk recht worden alleen als dividend 
aangemerkt wanneer zij door de wetgeving van de bronstaat op dezelfde wijze 
aan belastingheffi ng worden onderworpen als inkomsten uit aandelen. Met de 
wetgeving van de bronstaat wordt voor de toepassing van art. 4 van de Moe-
der-dochterrichtlijn naar mijn mening de vennootschapsbelasting bedoeld. De 
kwalifi catie van de rente is dus mede afhankelijk van de wetgeving van de staat 
van de debiteur. Het begrip ‘uitgekeerde winst’ wordt in zoverre niet autonoom 
geïnterpreteerd. Deze inbreuk op de autonome uitleg van het gemeenschaps-
recht wordt, naar het mij voorkomt, gerechtvaardigd door de ratio van de Moe-
der-dochterrichtlijn. Het kan immers niet de bedoeling zijn dat de lidstaat van 
de crediteur een vrijstelling moet verlenen voor rente die in de lidstaat van de 
debiteur in aftrek is gekomen.
11.7 Welke eisen stellen de Nederlandse belastingverdragen aan regels 
die de aftrek van de rente op een hybride geldlening beperken?
Welke eisen stellen de Nederlandse belastingverdragen aan regels?
De bepaling over interest uit het OESO-modelverdrag heeft geen betrekking op 
de vraag of de rente bij de debiteur in aftrek komt.64 In het commentaar bij 
deze bepaling wordt wel geconstateerd dat de rente in sommige landen niet 
aftrekbaar is wanneer zij wordt betaald aan een crediteur in een ander land. Of 
een dergelijke beperking toelaatbaar is, wordt evenwel niet behandeld in art. 11 
maar in art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag. 
64. Punt 35 van het commentaar op art. 11, lid 6, roept in dit opzicht echter enige verwarring op: 
‘Nevertheless, this paragraph can affect not only the recipient but also the payer of excessive 
interest and if the law of the State of source permits, the excess amount can be disallowed 
as a deduction, due regard being had to other applicable provisions of the Convention.’ Het 
komt mij voor dat art. 11, lid 6, inderdaad de debiteur kan raken, bijvoorbeeld wanneer de 
debiteur inhoudingsplichtige is voor een bronbelasting op rente. Art. 11, lid 6, OESO-model-
verdrag stelt echter geen grenzen aan nationale beperkingen van de aftrek van rente.
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Art. 11, lid 5, van het belastingverdrag tussen Nederland en het Verenigd 
Koninkrijk heeft wel betrekking op de aftrekbaarheid van de rente bij de debi-
teur: ‘Bepalingen in de wetgeving van een van de Staten die slechts betrekking 
hebben op interest betaald aan een lichaam dat geen inwoner is, zijn niet van 
kracht in zoverre zij voorschrijven dat zodanige interest, betaald aan een inwo-
ner van de andere Staat, wordt aangemerkt als een uitdeling door het lichaam 
dat de interest betaalt, of niet als aftrekpost in aanmerking wordt genomen bij 
de berekening van de belastbare winst van het lichaam dat de interest betaalt.’ 
De tweede volzin van deze bepaling maakt op deze regel een uitzondering voor 
het geval het ontvangende lichaam voor meer dan 50% wordt beheerst door 
personen die inwoner zijn van de staat waar de debiteur is gevestigd. Deze 
bepaling is opgenomen om zeker te stellen dat rente betaald door een Engelse 
vennootschap aan een Nederlandse moedervennootschap in weerwil van de 
destijds geldende Engelse wetgeving op dit punt werd behandeld als een aftrek-
bare uitgave.65
Art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag verbiedt om de aftrekbaarheid van de rente af 
te laten hangen van het criterium of de crediteur inwoner is van de staat van de 
debiteur (zie hierover uitvoerig paragraaf 7. 4. 2.). Art. 24, lid 5, OESO-modelver-
drag verhindert dat de aftrek van rente aan de voorwaarde wordt verbonden dat 
het kapitaal van de debiteur wordt gehouden door inwoners van de situsstaat 
(zie hierover uitvoerig paragraaf 7.4.3). 
Meer dan de helft van de Nederlandse belastingverdragen kent een bepaling 
die overeenkomt met art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag. Daarnaast is in vrijwel 
alle Nederlandse belastingverdragen een bepaling opgenomen die overeen-
komt met art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag. De Nederlandse belastingverdra-
gen met Canada, Nieuw-Zeeland en Koeweit voorzien in een meestbegunsti-
gingsclausule. De Nederlandse belastingverdragen met een aantal voormalige 
Sovjetstaten bevatten een bijzondere bepaling. Zo is Nederland op grond van 
art. IV bij art. 7, 14, 25 van het protocol bij het belastingverdrag tussen Neder-
land en Rusland verplicht om aftrek van rente toe te staan aan Nederlandse 
ondernemingen die worden gecontroleerd door inwoners van Rusland, tenzij 
de rente betrekking heeft op vrijgestelde winstbestanddelen (in het protocol bij 
het belastingverdrag tussen Nederland en Belarus is een vergelijkbare bepaling 
opgenomen). Art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969 kan naar mijn mening 
echter wel worden toegepast aangezien de rente op een deelnemerschapsle-
ning niet is te beschouwen als rente in de zin van art. IV van het protocol. 
65. Kamerstukken II 1980/81, 16 664, nr. 1, p. 6. In het nieuwe belastingverdrag met het Verenigd 
Koninkrijk is art. 11, lid 5, van het thans geldende verdrag overigens niet meer opgenomen. 
Verder heeft art. II ad art. 9 en 10 van het belastingverdrag tussen Nederland en Ierland 
specifi ek betrekking op de renteaftrek in Ierland. Deze bepaling is echter niet wederkerig en 
geldt dus niet voor de renteaftrek in de Nederlandse vennootschapsbelasting.
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11.8 Welke eisen stellen de Nederlandse belastingverdragen aan regels 
over de heffi ng van vennootschapsbelasting over de rente op een 
hybride geldlening bij de crediteur?
Welke eisen stellen de Nederlandse belastingverdragen aan regels over heffi ng?
Komt de bepaling over de vermijding van dubbele belasting in een belastingver-
drag overeen met de voorkomingsbepaling van het OESO-modelverdrag, dan is 
niet voorzien in de voorkoming van economisch dubbele belastingheffi ng over 
dividend.66 De Nederlandse belastingverdragen kennen met uitzondering van 
het belastingverdrag met Mongolië geen bepaling die Nederland verplicht om 
economisch dubbele belastingheffi ng over dividenden te voorkomen.67 
In het commentaar op de voorkomingsbepaling in het OESO-modelverdrag 
wordt met zoveel woorden ingegaan op de situatie waarin een lening onder 
zodanige voorwaarden is verstrekt dat het land van de debiteur op grond van 
zijn nationale regels tegen thin capitalisation de rente behandelt als dividend 
(‘ogenschijnlijke rente’). In dat geval zou volgens het commentaar uit de samen-
hang tussen art. 9, 10, 11, 23 en de bepaling over onderling overleg kunnen 
voortvloeien dat het land van de crediteur de ogenschijnlijke rente voor de toe-
passing van zijn moeder-dochterregime als dividend moet behandelen: 
‘If the relevant conditions are met, the State of residence of the lender would 
be obliged to give relief for any (...) economic double taxation of the interest 
as if the payment was in fact a dividend. It should then (...), if the lender 
is the parent company of the borrower company, apply to such “interest” 
any additional relief under its parent-subsidiary regime. This obligation may 
result: (...)
b) from the context of the Convention i.e. from a combination of Articles 9, 
10, 11, and 23 and if need be, by way of the mutual agreement procedure:
– where the interest has been treated in the country of residence of the 
borrower company as a dividend under rules which are in accordance 
66. In de belastingverdragen tussen staten komt het echter voor dat hiervan wordt afgeweken. 
Zo kan in Duitse belastingverdragen een internationale deelnemingsvrijstelling worden aan-
getroffen en komt in Engelse belastingverdragen een indirect tax credit voor, wat inhoudt 
dat verrekening wordt verleend voor de vennootschapsbelasting die door een dochterven-
nootschap is betaald over de winst die is uitgedeeld.
67. In art. 7 ad art. 10 van het belastingverdrag tussen Nederland en Mongolië is vastgelegd dat 
Nederland de deelnemingsvrijstelling zal verlenen voor dividenden die worden ontvangen 
door een Nederlandse vennootschap die direct ten minste 10% van het kapitaal houdt in 
de uitkerende vennootschap: ‘Het is wel te verstaan dat dividenden uitbetaald krachtens 
Artikel 10, derde lid, zijn vrijgesteld van vennootschapsbelasting in Nederland krachtens 
de deelnemingsvrijstelling.’ Deze bepaling is opgenomen omdat Mongolië de zekerheid 
wilde verkrijgen dat dividenden die in een deelnemingsverhouding worden ontvangen niet 
nogmaals worden belast. Uit de woorden ‘krachtens de deelnemingsvrijstelling’ volgt dat 
Nederland alleen verplicht is om dividenden vrij te stellen wanneer aan de criteria van deze 
vrijstelling is voldaan. 
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with paragraph 1 of Article 9 or paragraph 6 of Article 11 and where the 
State of residence of the lender agrees that it has been properly so treated 
and is prepared to apply a corresponding adjustment;
– when the State of residence of the lender applies similar thin capitali-
sation rules and would treat the payment as a dividend in a reciprocal 
situation, i.e. if the payment were made by a company established in its 
territory to a resident in the other Contracting State;
– in all other cases where the State of residence of the lender recognises 
that it was proper for the State of residence of the borrower to treat the 
interest as a dividend.’68, 69 
Het land van de crediteur is volgens het commentaar dus in een aantal geval-
len verplicht om zijn nationale moeder-dochterregime toe te passen alsof de 
ogenschijnlijke rente een dividend is. Deze gevallen worden hierna behandeld.
In het eerste geval is de rente in aftrek geweigerd op grond van een nationale 
thin capitalisationregel die volgens het land van de debiteur in overeenstem-
ming is met het arm’s length-beginsel. Wanneer het land van de crediteur 
hiermee instemt en het betreffende belastingverdrag een bepaling bevat die 
overeenkomt met art. 9, lid 2, OESO-modelverdrag, is het verplicht om een cor-
responderende correctie door te voeren. Volgens punt 68 van het commentaar 
op art. 23 B zou het land van de crediteur de ogenschijnlijke rente dan als divi-
dend moeten behandelen voor de toepassing van zijn moeder-dochterregime.
Bevat het betreffende belastingverdrag geen bepaling die overeenkomt met art. 
9, lid 2, OESO-modelverdrag, dan is het land van de crediteur niet verplicht om 
een corresponderende correctie door te voeren. In dat geval kan de onderling-
overlegprocedure van art. 25 OESO-modelverdrag uitkomst bieden. Uit deze 
bepaling vloeit voor de betrokken staten een inspanningsverplichting voort om 
de economisch dubbele belastingheffi ng te vermijden alsof het tweede lid van 
de bepaling over gelieerde ondernemingen wel zou hebben gegolden. Wanneer 
zij inderdaad tot overeenstemming komen, zou het land van de crediteur vol-
gens punt 68 van het commentaar op art. 23 B eveneens verplicht zijn om de 
ogenschijnlijke rente als dividend te behandelen voor de toepassing van zijn 
moeder-dochterregime. 
In het tweede geval hebben het land van de crediteur en het land van de debi-
teur vergelijkbare thin capitalisationregels. Het land van de debiteur past zijn 
nationale thin capitalisationregels toe. Wanneer het land van de crediteur in het 
spiegelbeeldige geval de rente ook als dividend zou behandelen op grond van 
68. Punt 68 van het commentaar op art. 23 B OESO-modelverdrag.
69. Volgens punt 47 van het commentaar op art. 23 A OESO-modelverdrag geldt het commen-
taar op art. 23 B mutatis mutandis voor art. 23 A, lid 2. 
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zijn nationale thin capitalisationregels, dan zou het volgens het commentaar 
verplicht zijn om de ogenschijnlijke rente voor de toepassing van zijn moeder-
dochterregime als dividend te behandelen. 
In feite stelt het commentaar hier de eis dat de regels van het land van de credi-
teur die betrekking hebben op thin capitalisation, consistent zijn. Het commen-
taar maakt de vergelijking met het spiegelbeeldige geval, te weten een debiteur 
die gevestigd is in het land van de crediteur die rente betaalt aan een inwoner 
van de andere staat. Zou het land van de crediteur de rente dan aanmerken 
als dividend op grond van zijn nationale thin capitalisationregels dan vereist 
het commentaar consistentie. Dat houdt in dat het land van de crediteur de 
ogenschijnlijke rente dan als dividend moet behandelen voor de toepassing van 
zijn moeder-dochterregime wanneer het land van de debiteur de renteaftrek 
weigert op grond van zijn nationale thin capitalisationregels.
Om welke regels gaat het in het tweede geval? Thin capitalisationregels die in 
overeenstemming zijn met het arm’s length-beginsel vallen al onder het eer-
ste geval. Kennelijk gaat het om thin capitalisationregels die daarmee in strijd 
komen. Dat kan bijvoorbeeld een maatregel tegen onderkapitalisatie betreffen 
die is gebaseerd op een vaste houding tussen het vreemd en het eigen vermogen 
zonder een mogelijkheid tot tegenbewijs te bieden. Het tweede geval kan ook 
betrekking hebben op een regel die geen onderscheid maakt tussen de rente 
die is betaald aan een gelieerde dan wel aan een ongelieerde onderneming 
(denk bijvoorbeeld aan art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969). In dat geval is 
het denkbaar dat het land van de debiteur de aftrek van de rente op grond van 
een dergelijke regel weigert. Zou het land van de crediteur de rente dan in het 
spiegelbeeldige geval op grond van een vergelijkbare regeling als een dividend 
behandelen, dan moet de rente volgens het commentaar voor de toepassing van 
het desbetreffende moeder-dochterregime eveneens als een dividend worden 
behandeld. 
Als derde geval noemt het commentaar alle andere situaties waarin het land 
van de crediteur meent dat het land van de debiteur de ogenschijnlijke rente 
terecht als dividend heeft behandeld. In deze situaties mag het land van de cre-
diteur volgens het commentaar dus in feite zelf beslissen of het zijn moeder-
dochterregime toepast.
Naar het mij voorkomt, komt punt 68 van het commentaar op art. 23 OESO-
modelverdrag duidelijk in strijd met de bewoordingen van deze bepaling. Dit 
voorschrift heeft immers geen betrekking op de voorkoming van economisch 
dubbele belastingheffi ng. Het commentaar kan daarom in de gevallen die in 
punt 68 worden genoemd geen verplichting scheppen om de economisch dub-
bele belasting over de rente te voorkomen. Piltz constateert dan ook in zijn 
general report over international aspects of thin capitalisation dat geen van de 
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29 rapporterende landen zich gedwongen voelt om de verplichting van punt 68 
van het commentaar op art. 23 OESO-modelverdrag na te leven.70 
11.9 Zijn de regels over de rente op een hybride geldlening in de 
Nederlandse vennootschapsbelasting in overeenstemming met de 
onderzochte internationale regels? 
Zijn de regels over de rente op een hybride geldlening in overeenstemming?
11.9.1 Is de beperking van de aftrek van de rente op hybride leningen in 
overeenstemming met de onderzochte internationale regels?
11.9.1.1 De jurisprudentie van de Hoge Raad en art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet 
VPB 1969
De rente komt op grond van de jurisprudentie van de Hoge Raad niet in aftrek 
wanneer een geldlening als een kapitaalverstrekking heeft te gelden. Om te 
beoordelen of een dergelijke herkwalifi catie aan de orde is, is als regel de civiel-
rechtelijke vorm beslissend. De Hoge Raad maakt in drie gevallen een uitzonde-
ring op deze regel. De eerste uitzondering doet zich voor in de situatie waarin 
alleen naar de schijn sprake is van een lening, terwijl partijen in werkelijkheid 
hebben beoogd een kapitaalverstrekking tot stand te brengen (schijn en wezen). 
De tweede exceptie betreft het geval waarin de lening is verstrekt onder zoda-
nige voorwaarden dat de schuldeiser met het uitgeleende bedrag in zekere 
mate deel heeft in de onderneming van de schuldenaar (deelnemerschap). Ten 
slotte is de civielrechtelijke vorm van de geldverstrekking evenmin beslissend 
wanneer het de crediteur meteen duidelijk moet zijn geweest dat de lening niet 
of niet ten volle zal kunnen worden terugbetaald (bodemloze put). In geen van 
deze gevallen wordt een onderscheid gemaakt tussen de binnenlandse en de 
grensoverschrijdende situatie. De jurisprudentie van de Hoge Raad is daarom in 
overeenstemming met de onderzochte internationale regels.
In art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969 is geregeld dat de vergoeding op 
een geldlening en de waardemutaties van de lening niet in aftrek komen op de 
winst als de lening onder zodanige voorwaarden is aangegaan dat deze feitelijk 
functioneert als eigen vermogen van de belastingplichtige. Dat doet zich voor in 
het geval van een deelnemerschapslening. Deze bepaling is daarom eveneens in 
overeenstemming met de onderzochte internationale regels.
11.9.1.2 Art. 10, lid 1, onderdeel j, Wet VPB 1969
Art. 10, lid 1, onderdeel j, Wet VPB 1969 heeft tot gevolg dat bij warrantlenin-
gen en converteerbare leningen de aftrekbaarheid van de rente beperkt blijft tot 
70. D.J. Piltz, General Report, International Aspects of Thin Capitalisation, Cahiers de droit fi scal 
international, vol. LXXXIb, The Hague: Kluwer Law International 1996, p. 132.
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de periodieke verschuldigde rente. Er wordt geen onderscheid gemaakt tussen 
de binnenlandse en de grensoverschrijdende situatie. De bepaling is daarom in 
overeenstemming met de onderzochte internationale regels.
11.9.1.3 Art. 10b Wet VPB 1969
Art. 10b Wet VPB 1969 is gericht tegen de aftrek van de rente en de waarde-
mutaties bij langlopende renteloze leningen of langlopende leningen met een 
zeer lage rente. Deze bepaling komt inhoudelijk grotendeels overeen met het 
vroegere art. 10, lid 4, Wet VPB 1969 dat tot 2007 onderdeel uitmaakte van de 
regeling met betrekking tot de beperking van de aftrek van de rente op hybride 
geldleningen, reden waarom zij in dit hoofdstuk wordt behandeld. 
De bepaling richt zich tegen internationale mismatches. Zij wil voorkomen dat 
geïmputeerde rente in aftrek komt voor de Nederlandse vennootschapsbelas-
ting terwijl daarover bij de crediteur geen winstbelasting wordt verschuldigd. 
Volgens de staatssecretaris is echter een nuancering op zijn plaats wanneer 
de renteaftrekbeperking leidt tot economisch dubbele belastingheffi ng over 
de rente. In binnenlandse deelnemingsverhoudingen is hij dan bereid om met 
behulp van de hardheidsclausule een oplossing te zoeken. Ten aanzien van 
leningen die zijn aangegaan voor 1 januari 2007 heeft hij goedgekeurd dat zij 
voor de toepassing van art. 13, lid 4, onderdeel b, bij de crediteur worden aan-
gemerkt als een schuldvordering als bedoeld in art. 10, lid 1, onderdeel d.71 In 
internationale verhoudingen kan de dubbele heffi ng aanleiding geven tot over-
leg tussen de verdragspartijen.
Uit de nuancering van de staatssecretaris vloeit voort dat het mogelijk is dat 
de debiteur met een binnenlandse crediteur beter af is dan de debiteur met 
een buitenlandse crediteur. In de binnenlandse situatie is de staatssecretaris 
immers bereid om de economisch dubbele belastingheffi ng over de rente te 
voorkomen terwijl dat in de grensoverschrijdende situatie niet het geval is. De 
vraag rijst dan of art. 10b Wet VPB 1969 in zoverre in strijd kan komen met de 
vrijheid van vestiging. Zou ten aanzien van art. 10b-leningen die zijn aangegaan 
vanaf 1 januari 2007 de dubbele heffi ng in de binnenlandse situatie worden 
vermeden door toch aftrek van de rente toe te staan, dan is de bepaling naar 
mijn mening een belemmering. 
Wordt deze belemmering gerechtvaardigd door de bestrijding van belasting-
ontwijking? Dat is, naar het mij voorkomt, alleen al niet het geval omdat de 
debiteur niet de mogelijkheid heeft om aan te tonen dat hij een zakelijke reden 
had om de lening aan te trekken. De conclusie moet daarom zijn dat art. 10b 
71. Brief Staatssecretaris van Financiën van 14 juni 2007, nr. BCP2007-00826, V-N 2007/30.13.
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Wet VPB 1969 wanneer in binnenlandse verhoudingen toch aftrek van de rente 
zou worden toegestaan, de vrijheid van vestiging kan belemmeren. 
Een Nederlandse dochtervennootschap waaraan een langlopende lening met 
een zeer lage (of geen) rente is verstrekt door haar Nederlandse moedermaat-
schappij (of vice versa) kan aan de toepassing van art. 10b ontkomen door een 
fi scale eenheid aan te gaan. Als gevolg van het fi scale-eenheidregime wordt de 
lening dan immers ‘weggeconsolideerd’. Wanneer de moedermaatschappij niet 
in Nederland is gevestigd en geen Nederlandse vaste inrichting heeft, is het ech-
ter niet mogelijk om een fi scale eenheid aan te gaan. De situatie waarin van 
het vrije verkeer gebruik wordt gemaakt, wordt dus anders behandeld dan de 
binnenlandse situatie. De vraag of in dat geval sprake is van een belemmering 
van de vrijheid van vestiging, is wat betreft de verhouding tussen het fi scale-
eenheidregime en art. 10d behandeld in paragraaf 7.5.2.3. Verwezen wordt naar 
hetgeen daar is opgemerkt over de rente op leningen die als gevolg van de fi s-
cale eenheid wordt ‘weggeconsolideerd’.
11.9.2 Is de heffi ng van Nederlandse vennootschapsbelasting over de rente 
op hybride leningen bij de crediteur in overeenstemming met de 
onderzochte internationale regels?
Art. 13, lid 4, Wet VPB 1969 bepaalt dat onder een deelneming mede wordt 
begrepen een door de belastingplichtige gehouden schuldvordering op dat 
lichaam als bedoeld in art. 10, lid 1, onderdeel d. Ten aanzien van de schijnle-
ning en de bodemlozeputlening volgt deze gelijkstelling uit de jurisprudentie 
van de Hoge Raad. De deelnemingsvrijstelling is alleen van toepassing op de 
voordelen uit dergelijke leningen als de crediteur daarnaast een kwalifi cerend 
belang in de debiteur bezit. Voor de toepassing van de deelnemingsvrijstelling 
op de voordelen uit een lening die als een kapitaalverstrekking is aangemerkt, 
stelt noch de Hoge Raad noch art. 13, lid 4, Wet VPB 1969 de voorwaarde dat de 
rente bij de debiteur niet in aftrek is gekomen. Zij maken in dit opzicht evenmin 
onderscheid tussen de binnenlandse en de grensoverschrijdende situatie en zijn 
dan ook in overeenstemming met de vrijheden. Is art. 13, lid 4, juncto lid 1, Wet 
VPB 1969 ook te rijmen met de Moeder-dochterrichtlijn?
Naar mijn mening is de rente op een hybride lening te beschouwen als uitge-
keerde winst als bedoeld in art. 4 van de Moeder-dochterrichtlijn wanneer aan 
twee voorwaarden wordt voldaan. In de eerste plaats is vereist dat de afl ossing 
van de lening grotendeels afhankelijk is van het succes van de onderneming van 
de debiteur. Verder is daarvoor nodig dat de rente aldaar niet in aftrek komt.
In het geval van schijn en wezen en van de bodemlozeputlening is het zon-
neklaar dat de afl ossing van de lening grotendeels afhankelijk is van het suc-
ces van de onderneming van de debiteur. Ook ten aanzien van een deelnemer-
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schapslening zal doorgaans aan dit criterium worden voldaan. Dat zal slechts 
in uitzonderlijke gevallen anders zijn. Zo laat zich de situatie denken waarin de 
crediteur een achtergestelde lening heeft verstrekt met een looptijd van meer 
dan 50 jaar en een winstdelende rente aan een debiteur die het geld belegt in 
langlopende vastrentende waarden. In deze omstandigheden is het naar mijn 
mening voorstelbaar dat de crediteur door middel van de lening niet deelneemt 
in de debiteur. De jurisprudentie van de Hoge Raad zou dan in zoverre ruimer 
zijn dan nodig is om te voldoen aan de eisen van art. 4 Moeder-dochterrichtlijn.
De Hoge Raad noch art. 13, lid 4, Wet VPB 1969 stelt verder de eis dat de debi-
teur de rente niet kan aftrekken. Ook in dit opzicht zijn de jurisprudentie en de 
wetsbepaling dus ruimer dan wordt vereist door de Moeder-dochterrichtlijn. 
Zou de voorwaarde dat de rente niet bij de debiteur in aftrek is gekomen wel 
worden gesteld, dan rijst vervolgens de vraag of deze eis in overeenstemming 
is met de vrijheden. 
Uit Schempp72 blijkt dat het de lidstaten is toegestaan om een onderworpen-
heidseis73 te stellen. Schempp, onderdaan en inwoner van Duitsland, betaalde 
alimentatie aan zijn voormalige echtgenote die in Oostenrijk woonde. Hij wenste 
deze alimentatie af te trekken van zijn inkomen. Deze aftrek werd hem echter 
geweigerd omdat de Duitse fi scus van de Oostenrijkse belastingadministratie 
geen attest had ontvangen waaruit bleek dat zijn voormalige echtgenote in 
Oostenrijk over deze alimentatie werd belast. Was zijn voormalige echtgenote 
inwoner van Duitsland geweest, dan had de alimentatie wel in aftrek kunnen 
komen. Schempp meende dat de weigering om aftrek te verlenen in strijd kwam 
met art. 12 EG-Verdrag, op grond waarvan elke discriminatie naar nationaliteit 
is verboden, en art. 18 EG-Verdrag, waarin voor burgers van de Unie de vrijheid 
is neergelegd om op het grondgebied van de lidstaten te reizen en te verblijven. 
Het Hof van Justitie EG meende evenwel dat de weigering in feite het gevolg was 
van de omstandigheid dat de fi scale regeling van Oostenrijk inzake alimentatie 
verschilde van die van Duitsland. De betaling van alimentatie aan een inwoner 
van Duitsland was volgens het Hof van Justitie EG niet vergelijkbaar met de 
betaling van een dergelijke uitkering aan een inwoner van Oostenrijk. De ont-
vanger van deze uitkeringen was in deze twee gevallen immers onderworpen 
aan verschillende fi scale regelingen inzake de belastbaarheid ervan. De Duitse 
72. HvJ EG 12 juli 2005, zaak C-403/03 (Schempp).
73. Bij de beoordeling of een Duitse maatregel tegen onderkapitalisatie bedoeld was ter bestrij-
ding van belastingontwijking achtte het Hof van Justitie EG al van belang dat de moeder-
maatschappij van de debiteur was onderworpen aan het belastingstelsel van haar staat van 
vestiging. Hieruit vloeide volgens het Hof van Justitie EG namelijk voort dat er niet per se ge-
vaar van belastingontwijking bestond. HvJ EG 12 december 2002, zaak C-324/00 (Lankhorst), 
r.o. 37. In dezelfde zin HvJ EG 16 juli 1998, zaak C-264/96 (ICI), r.o. 26.
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weigering om aftrek te verlenen van de betaalde alimentatie was daarom geen 
discriminerende behandeling in de zin van art. 12 EG-Verdrag.74
Het komt mij voor dat Nederland dan ook de rente op een hybride geldlening 
in de heffi ng mag betrekken wanneer zij in een andere staat bij de debiteur in 
aftrek is gekomen.
Is de jurisprudentie van de Hoge Raad wat betreft het ontbreken van de eis dat 
de rente op een hybride geldlening bij de debiteur niet in aftrek is gekomen, te 
ruim, een andere kwestie is of zij ver genoeg gaat. Dan gaat het om de vraag 
of Nederland buiten de gevallen die door de Hoge Raad zijn benoemd waarin 
bovendien de rente bij de debiteur niet in aftrek is gekomen, verplicht kan wor-
den om de rente op een hybride geldlening op grond van art. 4 Moeder-doch-
terrichtlijn vrij te stellen.
Dit laat zich in de eerste plaats denken wanneer met zoveel woorden is bepaald 
dat de afl ossing grotendeels afhangt van het resultaat van de schuldenaar (en 
daarvan ook in feite sprake is). Ook wanneer een derde geen geld aan de debi-
teur had willen verstrekken tegen een zakelijke vergoeding en onder overigens 
vergelijkbare voorwaarden, is de rente als uitgekeerde winst te beschouwen. Is 
de lening achtergesteld bij de rechten van andere crediteuren en is daarnaast de 
vermogenspositie van de debiteur niet fl orissant, dan kan de rente eveneens als 
uitgekeerde winst worden aangemerkt.
Sterke aanwijzingen dat de rente op een hybride geldlening in feite als uitge-
keerde winst heeft te gelden, zijn verder het perpetuele karakter van de lening, 
de afl ossing of de verplichte conversie in aandelen van de debiteur en het recht 
van de debiteur om de lening in zijn eigen aandelen te converteren. De afwe-
ging of de afl ossing van de geldlening grotendeels afhangt van het succes van 
de onderneming van de debiteur zal steeds per geval moeten worden gemaakt. 
Soms kan een enkele omstandigheid voldoende zijn om de rente als uitgekeerde 
winst aan te merken. In andere gevallen is het mogelijk dat deze herkwalifi ca-
tie volgt uit een combinatie van omstandigheden. Wordt de rente in dergelijke 
gevallen daarnaast genoten door een moedermaatschappij, dan zal de Hoge 
Raad, naar het mij voorkomt, de uitdrukking ‘voordelen uit een deelneming’ 
richtlijnconform moeten interpreteren.
74. HvJ EG 12 juli 2005, zaak C-403/03 (Schempp), r.o. 32 t/m 36. Daaraan deed volgens het Hof 
van Justitie EG niet af dat Schempp de alimentatie wel had kunnen aftrekken als zijn voor-
malige echtgenote in Duitsland zou wonen, ondanks het feit dat deze uitkering dan niet zou 
worden belast. De inkomsten van zijn voormalige echtgenote zouden dan namelijk kleiner 
zijn dan de bedragen waarvanaf in Duitsland belasting is verschuldigd. Deze omstandigheid 
kon volgens het Hof van Justitie EG niet worden gelijkgesteld met de Oostenrijkse situatie. 
HvJ EG 12 juli 2005, zaak C-403/03 (Schempp), r.o. 39.
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11.10 Hoe kan Nederland in het licht van de onderzochte internationale 
regels de beperking van de aftrek van de rente op hybride 
leningen en de heffi ng van vennootschapsbelasting over deze 
rente bij de crediteur vormgeven?
Hoe kan Nederland in het licht van de onderzochte internationale regels?
11.10.1 Inleiding
Hieronder wordt ingegaan op de vraag hoe Nederland de beperking van de 
aftrek van de rente op hybride leningen en de heffi ng van vennootschaps-
belasting over deze rente bij de crediteur kan vormgeven in het licht van de 
onderzochte internationale regels. Daarbij wordt onderscheid gemaakt tussen 
de situatie waarin de regeling tegen onderkapitalisatie uitsluitend betrekking 
heeft op de rente op leningen die zijn verstrekt door gelieerde vennootschap-
pen (zoals beschreven in paragraaf 6.10.2) en het geval waarin de regeling tegen 
onderkapitalisatie betrekking heeft op alle rente (zoals beschreven in paragraaf 
6.10.3).
11.10.2 De regeling tegen onderkapitalisatie heeft betrekking op de rente op 
leningen die zijn verstrekt door gelieerde vennootschappen 
11.10.2.1 Hoe kan Nederland in het licht van de onderzochte internationale regels 
de beperking van de aftrek van de rente op hybride leningen vormgeven?
a. Art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969
Uit de vorige paragraaf blijkt dat Nederland als lidstaat van de crediteur buiten 
de gevallen die door de Hoge Raad zijn benoemd, verplicht kan worden om de 
rente op een hybride geldlening op grond van art. 4 Moeder-dochterrichtlijn 
vrij te stellen. In deze gevallen beperkt Nederland als lidstaat van de debiteur 
de rente echter niet in aftrek. Nederland zou het bereik van de aftrekbeperking 
daarom dienovereenkomstig uit kunnen breiden. In deze benadering gaat art. 
10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969 als volgt luiden: ‘Bij het bepalen van de winst 
komen vergoedingen op een schuld alsmede waardemutaties van de schuld niet 
in aanmerking indien de vergoeding is te beschouwen als uitgekeerde winst die 
door de crediteur is ontvangen op grond van zijn deelgerechtigdheid in de debi-
teur.’ Voor de interpretatie van de zinsnede ‘uitgekeerde winst die door de cre-
diteur is ontvangen op grond van zijn deelgerechtigdheid in de debiteur’ wordt 
dan aangesloten bij de Moeder-dochterrichtlijn. Vooruitlopend op de afbake-
ning van deze zinsnede door het Hof van Justitie EG kan in de memorie van toe-
lichting worden verduidelijkt dat zij betrekking heeft op de situatie waarin de 
afl ossing in feite grotendeels afhankelijk is van het succes van de onderneming 
van de debiteur. Of daarvan sprake is wordt vervolgens bepaald aan de hand van 
punt 25 van het commentaar op art. 10 OESO-modelverdrag.
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Wanneer art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969 op deze wijze wordt vormge-
geven, treedt in binnenlandse verhoudingen geen economisch dubbele belas-
ting over de rente op indien, zoals bepleit in hoofdstuk 2, de 5%-eis voor de 
toepassing van de deelnemingsvrijstelling wordt geschrapt.75 Ingeval de cre-
diteur is gevestigd buiten Nederland maar binnen de EU zou de dubbele hef-
fi ng beperkt moeten blijven tot de situatie waarin hij niet is te beschouwen als 
moedervennootschap in de zin van art. 4 van de Moeder-dochterrichtlijn. En 
zelfs dan treedt geen dubbele heffi ng op als de betreffende lidstaat genoegen 
neemt met een lagere deelname in het kapitaal dan 15%. Is de crediteur buiten 
de EU gevestigd, dan kan de Moeder-dochterrichtlijn de eventuele economisch 
dubbele belastingheffi ng over de rente niet voorkomen. 
b. Art. 10, lid 1, onderdeel j, Wet VPB 1969
Aangezien art. 10, lid 1, onderdeel j, Wet VPB 1969 ten aanzien van warrantle-
ningen en converteerbare leningen in overeenstemming is met de onderzochte 
internationale fi scale regels, behoeft de bepaling, bezien vanuit dat gezichts-
punt, niet te worden aangepast. 
c. Art. 10b Wet VPB 1969
Art. 10b Wet VPB 1969 gaat thans in de eerste plaats verder dan nodig is om 
internationale mismatches over geïmputeerde rente te voorkomen. De bepa-
ling sluit namelijk ook de werkelijk verschuldigde rente uit van aftrek terwijl 
er geen reden is om aan te nemen dat daarover bij de crediteur geen belasting 
wordt geheven. In de tweede plaats is niet duidelijk waarom het voorschrift is 
gebaseerd op de gedachte dat dergelijke mismatches alleen voorkomen wan-
neer de lening geen vaste afl ossingsdatum heeft of een looptijd van meer dan 
tien jaar. Ten derde zijn mismatches ook mogelijk als de vergoeding in minder 
dan belangrijke mate lager is dan de zakelijke rente. Ten slotte komt de rege-
ling, zoals in paragraaf 11.9.1.3 is betoogd, in strijd met de vrijheid van vestiging 
indien de binnenlandse situatie beter zou worden behandeld dan de grensover-
schrijdende situatie. 
Deze fricties kunnen worden weggenomen door art. 10b Wet VPB 1969 te ver-
vangen door de volgende bepaling: 
‘Art. 10b. 1. Indien de belastingplichtige een schuld is aangegaan bij een 
lichaam waarmee hij is gelieerd in de zin van artikel 8b terwijl rechtens dan 
wel in feite een vergoeding is overeengekomen die lager is dan hetgeen in 
het economisch verkeer door onafhankelijke partijen zou zijn overeengeko-
men, komen bij het bepalen van winst slechts de bedragen in aftrek die als 
vergoeding zijn overeengekomen. 
75. Dat zou overigens niet anders zijn onder het huidige art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 
1969.
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2. Het eerste lid vindt geen toepassing indien de belastingplichtige aanne-
melijk maakt dat bij degene aan wie de rente rechtens dan wel in feite direct 
of indirect is verschuldigd, hetgeen in het economisch verkeer door onaf-
hankelijke partijen zou zijn overeengekomen per saldo is onderworpen aan 
een belasting naar de winst of het inkomen.’ 
Slaagt de belastingplichtige in het bewijs dat wordt vereist door het tweede lid 
dan blijft het eerste lid van art. 10b dus buiten werking. In dat geval is art. 8b 
Wet VPB 1969 onverkort van toepassing. Dat betekent dat de belastingplichtige 
dan de arm’s length rente kan aftrekken.
11.10.2.2 Hoe kan Nederland in het licht van de onderzochte internationale regels 
de heffi ng van vennootschapsbelasting over de rente op hybride leningen 
bij de crediteur vormgeven?
Naar mijn mening kan in art. 13, lid 4, Wet VPB 1969 worden opgenomen dat 
de rente op een hybride schuldvordering alleen als een voordeel uit een deelne-
ming wordt aangemerkt wanneer zij bij de debiteur niet in aftrek is gekomen. 
Wanneer de uitdrukking ‘voordelen uit hoofde van een deelneming’ richtlijn-
conform wordt uitgelegd, behoeft art. 13 Wet VPB 1969 geen andere aanpassing.
Wordt het evenwel wenselijk geacht, zoals bepleit in paragraaf 2.3.3, om het 
5%-criterium te laten vervallen dan gaat art 13, lid 2, als volgt luiden: 
‘Van een deelneming is sprake indien de belastingplichtige:
a. aandeelhouder is van een vennootschap waarvan het kapitaal geheel of 
ten dele in aandelen is verdeeld;
b. bewijzen van deelgerechtigdheid bezit in een fonds voor gemene reke-
ning; 
c. lid is van een coöperatie of van een vereniging op coöperatieve grond-
slag;
d. als commanditaire vennoot een aandeel heeft in de vennootschappelijke 
gemeenschap van een open commanditaire vennootschap;
e. een schuldvordering houdt als bedoeld in artikel 10, eerste lid, onderdeel 
d, dan wel artikel 10, derde lid. De eerste volzin is met betrekking tot een 
schuldvordering op een niet in Nederland gevestigd lichaam, slechts van 
toepassing voorzover de belastingplichtige aannemelijk maakt dat in het 
andere land bij de schuldenaar de vergoeding op die schuldvordering bij 
de belastingheffi ng over de winst buiten aanmerking blijft.’ 
Met art. 10, lid 3, wordt hier gedoeld op de regeling tegen onderkapitalisatie 
die is voorgesteld in paragraaf 6.10. 2. Het thans geldende derde tot en met het 
vijfde lid van art. 13 kunnen vervallen.
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In een nieuw derde lid van art. 13 wordt de volgende bepaling opgenomen: 
‘De deelnemingsvrijstelling is mede van toepassing op de voordelen uit 
rechtshandelingen als bedoeld in artikel 10, vijfde lid.’ 
Hiermee wordt beoogd om de voordelen uit een garantie die bij de debiteur niet 
in aanmerking zijn gekomen op grond van het voorgestelde art. 10, lid 5, vrij te 
stellen bij de garantiegever.
11.10.3 De regeling tegen onderkapitalisatie heeft betrekking op alle rente
Hoe verhoudt het nieuwe art. 10, lid 1, onderdeel d, zich tot het voorgestelde art. 
10d? Het teveel aan vreemd vermogen wordt ingevolge art. 10d berekend aan 
de hand van de commerciële jaarstukken van de belastingplichtige en het con-
cern waartoe hij behoort. Is sprake van een teveel aan vreemd vermogen, dan 
wordt het niet-aftrekbare bedrag vervolgens bepaald aan de hand van de ver-
goedingen over het vreemd vermogen die tot uitdrukking komen in de fi scale 
jaarstukken van de belastingplichtige. Vergoedingen op een civielrechtelijke 
schuld waarop art. 10, lid 1, onderdeel d, van toepassing is, maken daarom geen 
deel uit van de vergoedingen als bedoeld in het voorgestelde art. 10d, lid 3 en 4.
Op grond van de tegenbewijsregeling die is opgenomen in het achtste en het 
negende lid van art. 10d is het teveel aan vreemd vermogen gelijk aan het 
bedrag waarmee het vreemd vermogen van de belastingplichtige uitgaat boven 
het vreemd vermogen dat zou zijn verschuldigd als de belastingplichtige niet 
tot een groep zou behoren. Voor de toepassing van deze bepaling wordt de term 
‘vreemd vermogen’ opgevat op de voet van de Wet VPB 1969. Een schuld waarop 
art. 10, lid 1, onderdeel d, van toepassing is, zal niet als vreemd vermogen wor-
den beschouwd voor de toepassing van art. 10d, lid 8 en 9.
Art. 13, lid 2, zal worden aangepast zoals is aangegeven in paragraaf 11.10.2.2, In 
vergelijking met art. 13, lid 2, onderdeel e, zoals weergegeven in de voorgaande 
paragraaf worden daarin in de eerste volzin de woorden ‘dan wel artikel 10, 
derde lid’ geschrapt, aangezien art. 10, lid 3, alleen voorkomt indien de regeling 
tegen onderkapitalisatie betrekking heeft op de rente op leningen die zijn ver-
strekt door gelieerde vennootschappen.
Hoe verhoudt de aldus aangepaste deelnemingsvrijstelling zich tot het voor-
gestelde art. 10d? Op grond van het voorgestelde art. 10d, lid 1, onderdeel a, 
worden de vergoedingen op schuldvorderingen op groepsmaatschappijen 
vrijgesteld. Een schuldvordering als bedoeld in het voorgestelde art. 10, lid 1, 
onderdeel d, wordt fi scaalrechtelijk aangemerkt als een verstrekking van eigen 
vermogen. Om deze reden zou een dergelijke schuldvordering niet onder het 
bereik van art. 10d, lid 1, onderdeel a, kunnen vallen. Dit zou betekenen dat 
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de vergoeding op een hybride schuldvordering op een buitenlandse groepsven-
nootschap alleen zou zijn vrijgesteld wanneer de vergoeding bij de buitenlandse 
debiteur niet in aftrek is gekomen. De vrijstelling van de vergoeding op een 
niet-hybride schuldvordering op een buitenlandse groepsvennootschap zou 
daar evenwel niet van afhankelijk zijn. Om deze onevenwichtigheid te voorko-
men, moet daarom in art. 13 worden geregeld dat de deelnemingsvrijstelling 
geen betrekking heeft op schuldvorderingen die onder het bereik van art. 10d, 
lid 1, onderdeel a, vallen.
Art. 13, lid 2, onderdeel e, gaat dan als volgt gaat luiden: 
‘Van een deelneming is sprake indien de belastingplichtige een schuldvor-
dering houdt als bedoeld in artikel 10, eerste lid, onderdeel d met dien ver-
stande dat daar niet onder worden begrepen schuldvorderingen als bedoeld 
in artikel 10d, eerste lid, onderdeel a. De eerste volzin is met betrekking tot 
een schuldvordering op een niet in Nederland gevestigd lichaam, slechts van 
toepassing voorzover de belastingplichtige aannemelijk maakt dat in het 
andere land bij de schuldenaar de vergoeding op die schuldvordering bij de 
belastingheffi ng over de winst buiten aanmerking blijft.’
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HOOFDSTUK 12
De heffi ng van 
dividendbelasting over de 
rente op hybride leningen
12.1 Inleiding
In dit hoofdstuk wordt de heffi ng van de dividendbelasting over de rente op 
hybride leningen bezien in het licht van de Nederlandse belastingverdragen, 
de Moeder-dochterrichtlijn en de Rente- en royaltyrichtlijn. De vraag in welke 
gevallen de heffi ng van de dividendbelasting in strijd is met de vrijheden, komt 
niet aan de orde aangezien deze kwestie niet specifi ek betrekking heeft op de 
rente op hybride leningen.
In paragraaf 12.2 gaat het om de vraag in welke gevallen de rente op een schuld-
vordering is te beschouwen als dividend in de zin van de Nederlandse belasting-
verdragen. Vervolgens wordt in paragraaf 12.3 besproken wanneer Nederland 
als woonstaat verplicht is verrekening te verlenen voor de dividendbelasting 
die door het bronland over de rente op een hybride lening is geheven. In para-
graaf 12.4 en 12.5 wordt behandeld wanneer de Moeder-dochterrichtlijn en de 
Rente- en royaltyrichtlijn in de weg staan aan de heffi ng van dividendbelas-
ting over de rente op hybride leningen. Het onderwerp van paragraaf 12.6 is of 
de heffi ng van de Nederlandse dividendbelasting over de rente op een hybride 
geldlening in overeenstemming is met de Nederlandse belastingverdragen, 
de Moeder-dochterrichtlijn en de Rente- en royaltyrichtlijn. In paragraaf 12.7 
wordt het wenselijk recht besproken.
12.2 De bepalingen over dividend en rente in de belastingverdragen
12.2.1 Inleiding
Art. 10 en 11 OESO-modelverdrag verdelen de heffi ngsrechten over dividend en 
rente tussen de woonstaat van de aandeelhouder/crediteur en de staat waarvan 
het lichaam dat het dividend of de rente betaalt inwoner is (‘de bronstaat’). Art. 
10, lid 1, OESO-modelverdrag bepaalt dat dividenden betaald door een lichaam 
dat inwoner is van een van de staten aan een inwoner van de andere staat in de 
andere staat mogen worden belast. De bronstaat mag op grond van het tweede 
lid van art. 10 ook belasting heffen, maar zij mag een percentage van doorgaans 
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15% van het brutodividend niet overschrijden. Bezit de ontvanger van het divi-
dend ten minste 25% van het kapitaal van het lichaam dat de dividenden betaalt, 
dan mag de belasting die de bronstaat heft, in het algemeen niet hoger zijn dan 
5% van het brutodividend. Art. 11 bepaalt dat rente afkomstig uit een van de 
staten die wordt betaald aan een inwoner van de andere staat in de andere staat 
mag worden belast. De bronstaat mag de rente op grond van art. 11, lid 2, even-
eens belasten, maar de belasting mag niet hoger zijn dan doorgaans 10% of – op 
grond van het renteartikel in de meeste Nederlandse belastingverdragen – 0% 
van de brutorente.
In deze paragraaf staat de vraag centraal onder welke omstandigheden de rente 
op een lening wordt beschouwd als dividend voor de toepassing van de Neder-
landse belastingverdragen. Het belang van deze vraag is gelegen in het percen-
tage van de bronbelasting die het land van de debiteur mag inhouden op de 
rente. De uitdrukkingen ‘dividenden’ en ‘interest’ zijn gedefi nieerd in art. 10, lid 
3, respectievelijk art. 11, lid 3, OESO-modelverdrag. Deze bepalingen zijn reeds 
behandeld in paragraaf 11.6.2.4 en 11.6.2.5. Hierna wordt bezien wat de bete-
kenis van deze termen is in de Nederlandse belastingverdragen. Eerst wordt 
ingegaan op art. 10, lid 6 en art. 11, lid 3, NSV. Vervolgens komen de afwijkende 
bepalingen in de Nederlandse belastingverdragen aan bod.
12.2.2 Art. 10, lid 6 en art. 11, lid 3, NSV
12.2.2.1 Inleiding
Anders dan in het OESO-modelverdrag omvat de defi nitie van dividenden in 
het NSV tevens ‘inkomsten uit schuldvorderingen die aanspraak geven op een 
aandeel in de winst’. Art. 11, lid 3, NSV zondert inkomsten uit schuldvorderingen 
‘aanspraak gevend op een aandeel in de winst van de schuldenaar’ dienovereen-
komstig uit van de defi nitie van rente. Door in verdragsrelaties winstdelende 
rente onder de reikwijdte van het dividendartikel te brengen, kan Nederland, 
tot maximaal het verdragstarief, zijn nationale heffi ngsrechten op deze rente 
blijven toepassen.1 
De dividenddefi nitie van het NSV bestaat in tegenstelling tot de defi nitie van 
de term ‘dividenden’ in het OESO-modelverdrag dus niet uit drie maar uit vier 
onderdelen. De formulering van het eerste onderdeel, dat inkomsten uit aande-
len betreft, is materieel gelijk. Het tweede onderdeel omvat andere rechten, die 
aanspraak geven op een aandeel in de winst. Ten opzichte van het OESO-model-
1. In verdragsrelaties waarbij teneinde tot een totaal compromis te komen, de acceptatie door 
Nederland van een beperkte bronheffi ng op interest noodzakelijk is, is dit echter geen hard 
punt. Uitgangspunten van beleid op het terrein van het internationaal fi scaal (verdragen)
recht, Kamerstukken II 1997/98, 25 087, nr. 4, p. 40.
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verdrag ontbreekt in het NSV echter de toevoeging ‘not being debt-claims’. De 
tekst van art. 10, lid 6, NSV sluit dus niet uit dat schuldvorderingen onder de eer-
ste twee onderdelen van deze bepaling kunnen vallen. In dit opzicht verschilt 
de defi nitie van de term ‘dividenden’ van art. 10, lid 6, NSV van art. 10, lid 3, 
OESO-modelverdrag (deze observatie heeft, naar het mij voorkomt, echter geen 
praktische betekenis). De inkomsten uit schuldvorderingen die aanspraak geven 
op een aandeel in de winst van de schuldenaar vormen het derde onderdeel 
van de dividenddefi nitie van het NSV. Het vierde onderdeel heeft betrekking op 
andere vennootschappelijke rechten die door de wetgeving van de bronstaat op 
dezelfde wijze aan de belastingheffi ng worden onderworpen als inkomsten uit 
aandelen. De formulering van dit onderdeel is materieel gelijk aan de formule-
ring van het derde onderdeel van art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag.
12.2.2.2 Inkomsten uit schuldvorderingen die aanspraak geven op een aandeel in 
de winst in de zin van art. 10, lid 6, NSV
a. Uitleg op grond van de dividendbelasting
Het derde onderdeel van art. 10, lid 6, NSV bestempelt inkomsten uit ‘schuldvor-
deringen die aanspraak geven op een aandeel in de winst’ als dividend. Het NSV 
maakt echter niet duidelijk wanneer van een dergelijke schuldvordering sprake 
is. De betekenis van deze zinsnede moet dan worden gezocht in de Nederlandse 
fi scale wetgeving, tenzij de context anders vereist. Voor de interpretatie van het 
derde onderdeel van de dividenddefi nitie van het NSV is de relevante Neder-
landse wetgeving naar mijn mening de dividendbelasting. Dit onderdeel van de 
defi nitie is immers opgenomen om zeker te stellen dat Nederland dividendbe-
lasting kan inhouden op inkomsten uit winstdelende schuldvorderingen. 
De belastingheffi ng over inkomsten uit winstdelende schuldvorderingen is 
gebaseerd op art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965. Tot 2002 had dit voor-
schrift betrekking op rente die door de crediteur als deelnemer werd genoten.2 
Vanaf die datum betrekt de bepaling vergoedingen op hybride geldleningen als 
bedoeld in art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969 in de dividendbelasting. Bij 
de introductie van deze bepaling wilde de wetgever de jurisprudentie over de 
zogenoemde deelnemerschapslening codifi ceren en aanvullen. Het bereik van 
art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 was van 2002 tot 2007 dus ruimer dan 
van de oude regeling. Art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969 is met ingang van 
2007 gewijzigd. Sindsdien heeft art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 weer een 
beperktere actieradius.
Gaat het om de belastingwet zoals deze luidde ten tijde van het sluiten van 
het betreffende belastingverdrag of op de belastingwet die van toepassing is 
op moment dat het belastbare feit zich voordoet? Art. 3, lid 2, OESO-modelver-
2. HR 11 maart 1998, nr. 32 240, BNB 1998/278*.
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drag geeft een regel voor deze kwestie. De aanhef van deze bepaling luidt: ‘As 
regards the application of the Convention at any time by a Contracting State, any 
term not defi ned therein shall, unless the context otherwise requires, have the 
meaning that it has at that time under the law of that State for the purposes of 
the taxes to which the Convention applies.’ (cursivering JV). De gecursiveerde 
woorden komen echter niet voor in art. 3, lid 2, NSV omdat zij pas in 1995 in 
het OESO-modelverdrag zijn opgenomen. Uit het commentaar blijkt echter dat 
hiermee geen inhoudelijke wijziging is beoogd3 ten opzichte van de pre-1995 
versie van het OESO-modelverdrag. 
Uit het commentaar blijkt dat de tekst van de nationale belastingwet die geldt 
ten tijde van het belastbare feit niet altijd het uitgangspunt is bij de uitleg van 
art. 3, lid 2, OESO-modelverdrag: ‘a State should not be allowed to make a con-
vention partially inoperative by amending afterwards in its domestic law the 
scope of terms not defi ned in the Convention’.4 Naar mijn mening volgt hieruit 
dat een wijziging van een Nederlandse belastingwet er niet toe mag leiden dat 
daardoor de verdeling van heffi ngsrechten in een belastingverdrag eenzijdig ten 
gunste van Nederland wordt veranderd.5 Weliswaar heeft de andere verdrag-
staat ermee ingestemd dat een ongedefi nieerde uitdrukking wordt uitgelegd 
volgens de nationale Nederlandse belastingwet, maar deze instemming kan, 
naar het mij voorkomt, alleen betrekking hebben op de betekenis die de betref-
fende uitdrukking heeft op het moment dat het verdrag wordt gesloten. Om te 
voorkomen dat bij de uitleg van verdragstermen steeds moet worden terug-
gegrepen op verouderde wetteksten, staat het commentaar een dynamische 
benadering voor. Wanneer deze benadering echter leidt tot een andere verde-
ling van heffi ngsrechten, is zij niet meer toelaatbaar, en moet naar mijn mening 
toch worden teruggegrepen op de oude wettekst. Dat is slechts anders als blijkt 
dat de andere verdragspartij de uitleg volgens de nieuwe wetsbepaling heeft 
geaccepteerd.
3. Zie punt 11 van het commentaar op art. 3, lid 2, OESO-modelverdrag. Zie ook F. Engelen, 
Interpretation of Tax Treaties under International Law, Doctoral Series 7, Amsterdam: IBFD 
Acadamic Counsel 2004, p. 489.
4. Zie punt 13 van het commentaar op art. 3, lid 2, OESO-modelverdrag.
5. In BNB 2003/379c* had de Hoge Raad te oordelen over een vergelijkbare kwestie. De zaak 
had betrekking op de vraag of Nederland loonbelasting mocht heffen over inkomsten die 
op grond van de gebruikelijkloonregeling van art. 12a Wet op de loonbelasting 1964 waren 
behaald door een inwoner van België. Voorafgaand aan de introductie van deze fi ctie had 
Nederland geen heffi ngsrecht over dergelijke inkomsten. In het arrest ging het om de vraag 
of Nederland onder het oude belastingverdrag tussen Nederland en België zijn heffi ngsrecht 
door middel van deze fi ctie eenzijdig kon uitbreiden. De Hoge Raad oordeelde dat dit niet 
was toegestaan. HR 5 september 2003, nr. 37 651, BNB 2003/379c*. Zie over dezelfde proble-
matiek HR 5 september 2003, nr. 37 657, BNB 2003/380c*, HR 5 september 2003, nr. 37 670, 
BNB 2003/381c*en HR 6 december 2002, nr. 36 773, BNB 2003/285c*.
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Hierna wordt in subparagraaf b eerst nagegaan of het derde onderdeel van art. 
10, lid 6, NSV kan worden uitgelegd op grond van het oude art. 3, lid 1, onderdeel 
f, Wet DB 1965. Vervolgens komt in subparagraaf c aan de orde of de uitleg van 
het derde onderdeel ook kan worden gebaseerd op de bepaling die van toepas-
sing was van 2002 tot 2007. Daarna wordt art. 10, lid 6, NSV in subparagraaf d 
bezien in het licht van art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 zoals het geldt vanaf 
2007. Ten slotte wordt in subparagraaf e besproken welke versie van art. 3, lid 1, 
onderdeel f, Wet DB 1965 leidend is bij de interpretatie van het derde onderdeel 
van art. 10, lid 6, NSV.
b. Uitleg volgens het oude art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965
In het oude art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 was bepaald dat tot de 
opbrengst behoren ‘rente van obligaties waarop tevens uitdelingen kunnen 
geschieden, welke hetzij van de winst, hetzij van de uitdelingen van winst 
afhankelijk zijn’. De uitdrukking ‘schuldvorderingen die aanspraak geven op een 
aandeel in de winst’ die wordt gebezigd in art. 10, lid 6, NSV, kwam dus niet met 
zoveel woorden voor in het oude art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965. Dit bete-
kent echter niet dat het interpretatievoorschrift van art. 3, lid 2, NSV niet van 
toepassing kan zijn. Deze bepaling is namelijk niet alleen van belang wanneer in 
de nationale belastingwet een term voorkomt die identiek is aan de betreffende 
uitdrukking in het verdrag. Zij geldt evenzeer als in een nationale belastingwet 
een niet identieke maar wel vergelijkbare term voorkomt.
Is de uitdrukking ‘schuldvorderingen die aanspraak geven op een aandeel in de 
winst’ vergelijkbaar met de terminologie die werd gebruikt in het oude art. 3, 
lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965? Een in het oog springend verschil is dat art. 10, 
lid 6, NSV in het derde onderdeel de term ‘schuldvorderingen’ bezigt, terwijl in 
de Wet DB 1965 de term ‘obligaties’ werd gebruikt. De term ‘schuldvorderingen’ 
komt ook voor in art. 11, lid 3, NSV. Volgens deze bepaling is een obligatie een 
schuldvordering. Hieruit kan naar mijn mening worden afgeleid dat ‘obligaties’ 
ook voor de toepassing van art. 10, lid 6, NSV ‘schuldvorderingen’ zijn.
Art. 10, lid 6, NSV heeft betrekking op schuldvorderingen ‘die aanspraak geven 
op een aandeel in de winst’. Het oude art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 was 
van toepassing als de rente afhankelijk was van de winst of van uitdelingen van 
de winst. Naar mijn mening is de tekst van art. 10, lid 6, NSV ook in dit opzicht 
vergelijkbaar met de bewoordingen van het oude art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet 
DB 1965.
Het oude art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 is dus vergelijkbaar met het 
derde onderdeel van art. 10, lid 6, NSV. Dit verdragsvoorschrift kan daarom in 
beginsel conform de oude bepaling uit de Wet DB 1965 worden uitgelegd, tenzij 
de context zich daartegen verzet. Dat is echter niet het geval. 
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c.  Uitleg volgens art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 zoals deze bepaling van 
toepassing was van 2002 tot 2007
Sinds 2002 is in het nieuwe art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 bepaald dat 
tot de opbrengst behoren ‘vergoedingen op geldleningen als bedoeld in arti-
kel 10, eerste lid, onderdeel d, van de Wet op de vennootschapsbelasting 1969’. 
Tot 2007 was in art. 10, lid 2, Wet VPB 1969 geregeld wanneer daarvan sprake 
was. Het ging om bepaalde gevallen waarin de hoogte van de vergoeding geheel 
of gedeeltelijk afhankelijk was gesteld van de winst of van de uitdeling van 
winst dan wel de verschuldigdheid van de vergoeding daarvan afhankelijk was 
gesteld. Bovendien was in het vierde lid van art. 10 Wet VPB 1969 geregeld dat 
in bepaalde gevallen waarin een onzakelijke rente was overeengekomen, de 
vergoeding op de lening geacht werd winstafhankelijk te zijn.
Ook hier rijst de vraag of de terminologie die werd gebruikt in de 2002-2006 
versie van art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 vergelijkbaar was met de for-
mulering van het derde onderdeel van art. 10, lid 6, NSV. In de laatstgenoemde 
bepaling wordt immers de term ‘schuldvorderingen’ gebruikt, terwijl de Wet DB 
1965 sprak van ‘geldleningen’. Uit art. 11, lid 3, NSV blijkt dat de term ‘schuld-
vorderingen’ ruim moet worden opgevat en onder meer ‘overheidsleningen’ 
omvat. Hieruit kan naar mijn mening worden afgeleid dat ook voor de toepas-
sing van art. 10, lid 6, NSV ‘geldleningen’ onder de ‘schuldvorderingen’ vallen.6
De tekst van art. 10, lid 6, NSV is verder naar mijn mening ruim genoeg om de 
gevallen te omvatten die werden genoemd in het oude tweede lid van art. 10 
Wet VPB 1969. Dat is echter anders voor het oude art. 10, lid 4, Wet VPB 1969. 
Op grond van deze bepaling was het bijvoorbeeld mogelijk dat een vaste rente 
onder voorwaarden bij wijze van fi ctie als een winstafhankelijke vergoeding 
werd aangemerkt. Het derde onderdeel van art. 10, lid 6, NSV heeft echter alleen 
betrekking op winstafhankelijke rente. 
6. Bouwman merkt over het Nederlands civielrechtelijke onderscheid tussen de term ‘schuld-
vordering’ en de term ‘geldlening’ het volgende op: ‘Duidelijk is dat de term “schuldvorde-
ring” naar civielrechtelijke normen een ruimere betekenis heeft dan de term “geldvorde-
ring”. Immers in de term “schuldvordering” ligt niet per se besloten dat geld het voorwerp 
is van de vordering. Hetzelfde geldt uiteraard voor de term “vordering”. (...). Anders ligt 
het daarentegen voor de geldlening. Hier is sprake van een term die zowel een ruimere als 
een beperktere betekenis heeft dan de term “geldvordering”. Ruimer omdat naast een te 
vorderen hoofdsom meestal ook een recht op rente bestaat. Beperkter omdat de geldvorde-
ring uit hoofde van geldlening gebaseerd moet zijn op een overeenkomst van verbruiklening 
(...). De geldvordering kan daarentegen ook een andere oorzaak dan verbruiklening hebben.’ 
J.N. Bouwman, Thema’s rond schuldvorderingen, Beschouwingen voor de inkomsten- en ven-
nootschapsbelasting (diss. RUG), Reprografi sche dienst Harmoniecomplex Rijksuniversiteit 
Groningen 2001, p. 83. Het komt mij voor dat de schuldvorderingen die zijn bedoeld in art. 
11, lid 3, NSV in beginsel recht op rente zullen geven omdat anders niet aan het renteartikel 
wordt toegekomen. De term ‘schuldvorderingen’ in art. 11, lid 3, NSV kan om die reden niet 
ruimer zijn dan de term ‘geldleningen’.
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Het derde onderdeel van art. 10, lid 6, NSV is dus vergelijkbaar met de 2002-
2006 versie van art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 voor zover deze bepaling 
refereerde aan de gevallen die werden genoemd in art. 10, lid 2, Wet VPB 1969. 
Het verdragsvoorschrift kan daarom in beginsel in deze zin worden uitgelegd 
tenzij de context zich daartegen verzet. 
In dit verband komt de vraag op of het vierde onderdeel van art. 10, lid 6, NSV 
in de weg kan staan aan de genoemde uitleg. Inkomsten uit schuldvorderingen 
als bedoeld in het derde onderdeel van deze bepaling worden namelijk alleen 
als dividend aangemerkt wanneer deze schuldvorderingen ‘andere vennoot-
schappelijke rechten’ zijn in de zin van het vierde onderdeel van deze bepaling. 
Aangezien de 2002-2006 versie van art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 niet 
alleen betrekking had op de zogenoemde deelnemerschapslening maar een rui-
mer bereik had, is het denkbaar dat de leningen die werden bestreken door de 
bepaling niet zijn te beschouwen als vennootschappelijke rechten als bedoeld 
in art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag. De laatstgenoemde term heeft door het 
opnemen van het derde onderdeel in de dividenddefi nitie van het NSV echter 
een andere betekenis gekregen dan in art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag. In art. 
10, lid 6, NSV is immers bewust afgeweken van art. 10, lid 3, OESO-modelver-
drag. Nederland is bij de interpretatie van de term ‘vennootschappelijke rech-
ten’ in verdragsbepalingen die overeenkomen met art. 10, lid 6, NSV daarom 
niet gebonden aan het commentaar. Voor de toepassing van art. 10, lid 6, NSV 
vallen de winstdelende schuldvorderingen als bedoeld in het derde onderdeel 
van de dividenddefi nitie naar mijn mening altijd onder de vennootschappelijke 
rechten. De context verzet zich er daarom niet tegen om art. 10, lid 6, NSV uit 
te leggen conform art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 in verbinding met het 
oude art. 10, lid 2, Wet VPB 1969.
d. Uitleg volgens art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 zoals het geldt vanaf 2007
Met ingang van 2007 is de jurisprudentie van de Hoge Raad over de deelne-
merschapslening weer leidend voor de toepassing van art. 3, lid 1, onderdeel f, 
Wet DB 1965. De bepaling heeft daarom vanaf 2007 dezelfde reikwijdte als voor 
2002. Zie daarvoor subparagraaf b.
e.  Uitleg volgens de pre-2002 versie, de 2002-2006 versie of het huidige art. 3, 
lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965?
Welke versie van art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 is beslissend bij de inter-
pretatie van het derde onderdeel van art. 10, lid 6, NSV? Uit art. 3, lid 2, NSV 
vloeit voort dat dit voorschrift wordt uitgelegd aan de hand van het recht dat 
van toepassing is op het moment dat het belastbare feit zich voordoet. Thans 
wordt art. 10, lid 6, NSV dus uitgelegd aan de hand van het huidige art. 3, lid 1, 
onderdeel f, Wet DB 1965.
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Wanneer een belastingverdrag is gesloten voor 2007 en de defi nitie van de term 
dividend daarin overeenkomt met art. 10, lid 6, NSV, is dat naar mijn mening 
niet anders. De reikwijdte van het huidige art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 
is immers niet ruimer dan van haar voorlopers. De actieradius van art. 10, lid 6, 
NSV is daarom sinds 2007 niet groter dan daarvoor.7
12.2.2.3 Andere vennootschappelijke rechten in de zin van art. 10, lid 6, NSV
In de vorige paragraaf is geconstateerd dat Nederland bij de uitleg van de uit-
drukking ‘vennootschappelijke rechten’ als bedoeld in art. 10, lid 6, NSV niet is 
gebonden aan het commentaar. Dit roept de vraag op hoe deze term dan wel 
moet worden uitgelegd. 
De uitdrukking ‘vennootschappelijke rechten’ wordt in het NSV niet gedefi ni-
eerd. In de Wet DB 1965 komt deze term niet voor. Ik houd het er daarom op dat 
het commentaar toch van belang is bij de uitleg van deze term, met dien ver-
stande dat winstdelende schuldvorderingen als bedoeld in het derde onderdeel 
van de dividenddefi nitie altijd onder de andere vennootschappelijke rechten 
vallen. 
12.2.3 Afwijkende bepalingen in Nederlandse belastingverdragen
12.2.3.1 Inleiding
De meeste Nederlandse belastingverdragen zijn wat betreft de defi nitie van 
de termen ‘dividend’ en ‘interest’ gebaseerd op het NSV.8 De afwijkingen in de 
7. Wat is rechtens in gevallen waarin het belastbare feit zich heeft voorgedaan in de jaren 2002 
tot en met 2006, de hybride geldlening is gesloten op of na 1 januari 2002 en het betreffende 
belastingverdrag is overeengekomen voor die datum? In dat geval is op de lening de 2002-
2006 versie van art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 van toepassing. Het derde onderdeel 
van de dividenddefi nitie zou dan in beginsel op basis van deze bepaling geïnterpreteerd 
moeten worden. Voor 2002 werd dit onderdeel uit het betreffende belastingverdrag echter 
uitgelegd aan de hand van art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 zoals het tot 2002 gold. 
Aangezien het bereik van de 2002-2006 versie van art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 
aanzienlijk ruimer was dan daarvoor, zou Nederland door een eenzijdige wetswijziging de 
actieradius van de betreffende verdragsbepaling aanzienlijk hebben uitgebreid. In die situ-
atie moet de uitleg van het derde onderdeel van art. 10, lid 6, NSV naar mijn mening worden 
gebaseerd op de pre-2002 versie van art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965.
8. Anders dan in het NSV is het dividendbegrip in de belastingverdragen met het voormalige 
Joegoslavië en Malta niet uitgebreid met winstdelende schuldvorderingen. De interestbepa-
ling in deze verdragen zondert inkomsten uit schuldvorderingen die aanspraak geven op een 
aandeel in de winst van de debiteur, vervolgens wel uit van het begrip ‘interest’. Hiermee is 
echter geen materiële afwijking ten opzichte van het NSV beoogd. Uit de samenhang tussen 
beide bepalingen volgt naar mijn mening dat winstdelende schuldvorderingen onder de 
andere vennootschappelijke rechten vallen als bedoeld in de dividenddefi nitie van deze 
verdragen.
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Nederlandse belastingverdragen ten opzichte van art. 10, lid 6 en art. 11, lid 3, 
NSV worden, voor zover van belang voor dit onderzoek, hierna behandeld.
12.2.3.2 Belastingverdragen conform het OESO-modelverdrag 
In een aantal Nederlandse belastingverdragen is de defi nitie van dividend 
gebaseerd op het OESO-modelverdrag. Een dergelijke bepaling komt voor 
in de belastingverdragen met Albanië, Argentinië, Azerbeidzjan,9 Bahrein,10 
Barbados,11 Brazilië, China, Frankrijk, Georgië, Ghana,12 Ierland, Japan, Korea, 
Maleisië, Marokko, Mexico, Nigeria, Oostenrijk, Portugal,13 Qatar,14 Singapore, 
Slovenië,15 Taiwan,16 Thailand, Turkije, Uganda,17 de Verenigde Arabische Emi-
raten, Zambia, en Zimbabwe. De defi nitie van de term ‘dividend’ is in deze ver-
9. Het belastingverdrag met Azerbeidzjan is nog niet in werking getreden.
10. Het belastingverdrag met Bahrein is nog niet in werking getreden.
11. Met dien verstande dat in punt IX van het protocol bij dit belastingverdrag het volgende is 
bepaald: ‘Niettegenstaande artikel 10, zesde lid, en artikel 11, vijfde lid, is het wel te verstaan 
dat inkomsten uit schuldvorderingen worden beschouwd als dividenden, mits en met 
gepaste aandacht voor artikel 9 van dit Verdrag, de wetgeving van de Verdragsluitende Staat 
waaruit deze inkomsten afkomstig zijn deze inkomsten op dezelfde wijze aan belastinghef-
fi ng onderwerpt als inkomsten uit aandelen.’
12. In het nog niet in werking getreden verdrag met Ghana is aan de OESO-conforme defi nitie 
toegevoegd dat tevens als dividenden zijn te beschouwen ‘alle andere bestanddelen die uit 
hoofde van de wetgeving van de Verdragsluitende Staat waarvan het lichaam dat de dividen-
den betaalt inwoner is, worden behandeld als dividend of een uitdeling van dividend van 
een lichaam’.
13. De bepaling van art. XI ad art. 10 van het protocol bij het belastingverdrag met Portugal dat 
onder dividenden mede verstaat inkomsten uit rechten die aanspraak geven op een aandeel 
in de winst van een onderneming van een verdragsluitende staat, in zoverre deze rechten 
niet afkomstig zijn van effectenbezit of van zelfstandige of niet-zelfstandige arbeid, heeft 
geen betrekking op een winstdelende schuldvordering maar op een stille vennoot. Zie Staten 
Generaal, 1999/00, 26 867, nr. 57, p. 13.
14. Het verdrag met Qatar is nog niet in werking getreden.
15. Met dien verstande dat in punt IX van het protocol bij dit belastingverdrag het volgende is 
bepaald: ‘Niettegenstaande artikel 10, vijfde lid, is het wel te verstaan dat de uitdrukking 
dividenden ook inkomsten uit schuldvorderingen betekent, mits de wetgeving van een 
Verdragsluitende Staat deze inkomsten uit
schuldvorderingen aan dezelfde belastingheffi ng als inkomsten uit aandelen onderwerpt 
volgens een combinatie van de volgende criteria:
– de afl ossingsdatum van de lening;
– de hoogte van de vergoeding of verschuldigdheid van de vergoeding is afhankelijk van de 
winst of de uitdelingen van winst; en
– de achtergesteldheid van de lening.’
16. Ingevolge het Besluit van 25 april 2002, houdende vaststelling van het besluit voorkoming 
dubbele belasting Nederland en Taiwan dat de overeenkomst tussen het Tapei Representa-
tive Offi ce in the Netherlands en het Netherlands Trade and Investment Offi ce van toepas-
sing verklaart.
17. Met dien verstande dat in punt X van het protocol bij dit belastingverdrag een bepaling is 
opgenomen die gelijk is aan punt IX van het protocol bij het belastingverdrag met Slovenië 
(zie noot 11).
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dragen dus niet uitgebreid met inkomsten uit schuldvorderingen die aanspraak 
geven op een aandeel in de winst. Inkomsten uit dergelijke schuldvorderingen 
kunnen op grond van deze verdragen alleen als dividend worden aangemerkt 
wanneer de schuldvordering een vennootschappelijk recht is. Voor de uitleg van 
de uitdrukking ‘vennootschappelijke rechten’ is Nederland voor zover deze ver-
dragen sinds 1992 zijn gesloten met lidstaten van de OESO gebonden aan het 
commentaar. Ten aanzien van de belastingverdragen die tot en met 1992 zijn 
gesloten met lidstaten van de OESO en belastingverdragen met geassocieerde 
landen en derdelanden is het commentaar tevens van belang.
12.2.3.3 Belastingverdragen waarin de term ‘winstdelende obligaties’ is 
opgenomen; het belastingverdrag tussen Nederland en de Verenigde 
Staten 
In sommige Nederlandse belastingverdragen is de defi nitie van de term ‘divi-
dend’ ten opzichte van het OESO-modelverdrag uitgebreid met inkomsten uit 
winstdelende obligaties. Een voorbeeld hiervan is art. 10, lid 4, van het belas-
tingverdrag tussen Nederland en de Verenigde Staten zoals dat luidde tot en 
met 2004 (‘het oude belastingverdrag tussen Nederland en de Verenigde Sta-
ten’). Daarin werd het volgende bepaald: ‘De uitdrukking “dividenden” zoals 
gebezigd in deze Overeenkomst betekent inkomsten uit aandelen of andere 
rechten die aanspraak geven op een aandeel in de winst, alsmede inkomsten 
uit andere vennootschappelijke rechten die door de wetgeving van de Staat 
waarvan het lichaam dat de uitdeling doet inwoner is op dezelfde wijze aan 
de belastingheffi ng worden onderworpen als inkomsten uit aandelen. Voor de 
toepassing van dit lid omvat de uitdrukking “dividenden” tevens, wat Neder-
land betreft, inkomsten uit winstdelende obligaties en, wat de Verenigde Staten 
betreft, inkomsten uit schuldbewijzen die een recht geven op een aandeel in de 
winst.’18 Art. 12, lid 2, luidde: ‘De uitdrukking “interest” zoals gebezigd in deze 
Overeenkomst betekent inkomsten uit schuldvorderingen van welke aard ook, 
(...), en niet aanspraak gevend op een aandeel in de winst van de schuldenaar, en 
in het bijzonder inkomsten uit overheidsleningen, en inkomsten uit obligaties 
en schuldbewijzen, (...). De uitdrukking omvat niet inkomsten die in artikel 10 
(Dividenden) zijn behandeld. (...).’ Wat werd bedoeld met inkomsten uit winst-
delende obligaties? 
De uitdrukking ‘winstdelende obligaties’ werd in het oude belastingverdrag 
tussen Nederland en de Verenigde Staten niet gedefi nieerd. Uit art. 3, lid 2, van 
dit belastingverdrag vloeide voort dat Nederland deze uitdrukking dan naar 
18. In de parlementaire toelichting op het belastingverdrag tussen Nederland en de Verenigde 
Staten is duidelijk gemaakt dat de term ‘aandeel’ de betekenis heeft volgens het recht van 
de staat die het aangaat tenzij de context van het verdrag anders vereist: ‘Voor Nederland 
kan daarbij onder meer verwezen worden naar Boek 2, Rechtspersonen, van het Burgerlijk 
Wetboek, en de belastingwetgeving’. Kamerstukken II 1992/93, 23 220, nr. 5, p. 19.
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Nederlands belastingrecht mocht uitleggen, tenzij de context anders vereiste. 
De uitdrukking ‘winstdelende obligaties’ kwam echter niet met zoveel woor-
den voor in de Wet DB 1965. Art. 3, lid 2, van het oude belastingverdrag tussen 
Nederland en de Verenigde Staten was ten aanzien van de uitdrukking ‘winst-
delende obligaties’ echter ook van toepassing als in de Divbel. ’65 geen iden-
tieke maar wel vergelijkbare terminologie werd gebruikt. De pre-2002 versie 
van art. 3, lid 1,onderdeel f, Wet DB 1965 had betrekking op ‘rente van obligaties 
waarop tevens uitdelingen kunnen geschieden, welke hetzij van de winst hetzij 
van de uitdelingen van winst afhankelijk zijn’. De vraag rijst daarom of deze 
omschrijving vergelijkbaar was met de uitdrukking ‘winstdelende obligaties’.
Wat is de betekenis van de term ‘obligaties’ in het oude art. 3, lid 1, onderdeel 
f, Wet DB 1965? Een vergelijkbare bepaling kwam voor in art. 2, lid 1, van het 
Besluit op de Dividendbelasting 1941. De term ‘obligatiën’ kwam verder voor in 
art. 13, lid 1, onderdeel b, van het Besluit op de Vennootschapsbelasting 1942. 
Daar was bepaald dat als bedrijfskosten werden beschouwd ‘aandeelen in de 
winst, toekomende aan houders van winstdeelende obligatiën, welke niet aan 
oprichters, stichters, aandeelhouders, leden of deelnemers als zodanig zijn uit-
gereikt’. De interpretatie van de term ‘winstdeelende obligatiën’ die in art. 13, 
lid 1, onderdeel b, van het Besluit op de Vennootschapsbelasting 1942 werd 
gebruikt, is in B. 884719 aan de orde geweest. In deze zaak waren aan belang-
hebbende gelden in deposito ter beschikking gesteld. De Hoge Raad besliste 
dat de term ‘winstdeelende obligatiën’ alle gevallen omvatte waarin de rente-
vergoeding op een hoofdsom winstafhankelijk was. Ter motivering overwoog 
de Hoge Raad: ‘dat de strekking van deze bepaling, welke ten doel heeft een 
variabele rente op dezelfde voet te behandelen als een vaste rente, een ruime 
uitlegging daarvan vordert’. Het is niet zeker dat de Hoge Raad aan art. 2, lid 1, 
Besluit op de Dividendbelasting 1941 dezelfde strekking zou hebben toegekend. 
Toch meent Brandsma dat het op grond van dit arrest verdedigbaar is om onder 
obligaties voor de toepassing van het oude art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 
ook andere schuldvorderingen te begrijpen.20 Van Weeghel is daarentegen van 
mening dat uit de wetsgeschiedenis van de Wet VPB 1969 en de Wet DB 1965 
volgt dat de uitdrukking ‘winstdelende obligaties’ alleen de schuldverhoudin-
gen omvat die in de vorm van een obligatie zijn gegoten.21
Zou de uitleg, die Brandsma geeft aan de term ‘obligaties’, ook gelden voor het 
oude belastingverdrag tussen Nederland en de Verenigde Staten dan kunnen 
inkomsten uit winstdelende schuldvorderingen die geen obligatie zijn, vallen 
19. HR 1 november 1950, B. 8847.
20. Zie R.P.C.W.M. Brandsma, Hybride leningen (verstrekt aan lichamen), FM nr. 106, Deventer: 
Kluwer 2003, p. 60 en R.P.C.W.M. Brandsma, Capita selecta dividendbelasting (diss. RUL), 
Lelystad: Vermande 1995, p. 70. 
21. S. Van Weeghel, ‘Enkele aspecten van dividenden en vermogenswinsten’, MBB september 
1993, p. 204.
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onder de defi nitie van de term ‘dividend’ in de zin van dit belastingverdrag. De 
verdragscontext pleit naar mijn mening echter tegen deze uitleg.22 De defi nitie 
van de term ‘interest’ noemt inkomsten uit obligaties namelijk als een voor-
beeld van inkomsten uit schuldvorderingen. De term ‘obligaties’ heeft in art. 
12, lid 2, van het oude belastingverdrag tussen Nederland en de Verenigde Sta-
ten dus een beperkter bereik dan de term ‘schuldvorderingen’. Het komt mij 
voor dat dit onderscheid van belang is voor de betekenis van de uitdrukking 
‘obligaties’ in art. 10, lid 4. Inkomsten uit een winstdelende schuldvordering die 
geen obligatie is, zijn daarom niet als inkomsten uit winstdelende obligaties te 
beschouwen. 
Intussen staat hiermee nog niet vast, welke betekenis wel toekomt aan de uit-
drukking ‘winstdelende obligaties’ in art. 10, lid 4, van het oude belastingver-
drag tussen Nederland en de Verenigde Staten. In het Nederlandse civiele recht 
wordt ervan uitgegaan dat een obligatie een schuldbekentenis is van een geld-
lening die door een vennootschap is aangegaan.23 Volgens Bouwman is ken-
merkend voor de obligatielening ‘dat zij gewoonlijk door meerdere geldgevers 
wordt verstrekt. In de regel worden deze geldgevers door tussenkomst van een 
fi nanciële instelling (een bank) aangetrokken op de beurs’.24 Naar mijn mening 
moet de term ‘obligatie’ in het oude belastingverdrag tussen Nederland en de 
Verenigde Staten op deze wijze worden uitgelegd.
Inkomsten uit winstdelende schuldvorderingen, die geen obligaties zijn, wor-
den dus niet aangemerkt als inkomsten uit winstdelende obligaties in de zin van 
art. 10, lid 4, van het oude belastingverdrag tussen Nederland en de Verenigde 
Staten. Zij worden echter ook niet aangemerkt als interest in de zin van art. 12, 
lid 2. Deze bepaling sluit inkomsten uit schuldvorderingen die aanspraak geven 
op een aandeel in de winst van de schuldenaar namelijk uit van het rentebegrip. 
Kunnen deze schuldvorderingen dan worden geschaard onder de ‘andere rech-
ten die aanspraak geven op een aandeel in de winst’ die worden genoemd in 
het tweede onderdeel van de dividenddefi nitie van het oude belastingverdrag 
tussen Nederland en de Verenigde Staten? 
Anders dan in het OESO-modelverdrag ontbreken in het oude belastingverdrag 
tussen Nederland en de Verenigde Staten in het tweede onderdeel van de divi-
denddefi nitie de woorden ‘not being debt-claims’. Het is dus niet uitgesloten dat 
winstdelende schuldvorderingen tot de andere rechten behoren in de zin van 
22. In dezelfde zin F.C. de Hosson, ‘De toewijzing van inkomensbestanddelen in het Nederlands 
– Amerikaanse verdrag’, WFR 1993/6048, p. 439 en p. 444.
23. Zie R.P.C.W.M. Brandsma, Capita selecta dividendbelasting (diss. RUL), Lelystad: Vermande 
1995, p. 43. 
24. J.N. Bouwman, Thema’s rond schuldvorderingen, Beschouwingen voor de inkomsten-en ven-
nootschapsbelasting (diss. RUG), Reprografi sche dienst Harmoniecomplex Rijksuniversiteit 
Groningen 2001, p. 74.
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dit belastingverdrag. Het feit dat de inkomsten uit deze vorderingen expliciet 
worden uitgesloten van het rentebegrip, lijkt zelfs voor deze uitleg te pleiten. 
Toch kan dit niet de bedoeling van de verdragspartijen zijn geweest. Wanneer 
winstdelende schuldvorderingen namelijk onder de andere rechten zouden val-
len, had dat net zo goed gegolden voor de winstdelende obligaties. De slotzin 
van de dividenddefi nitie zou dan overbodig zijn. Nederland en de Verenigde 
Staten zijn er dus kennelijk van uitgegaan dat winstdelende schuldvorderingen 
niet onder de ‘andere rechten’ kunnen vallen. 
Wel is het denkbaar dat winstdelende schuldvorderingen, die geen obligaties 
zijn, zijn te beschouwen als vennootschappelijke rechten als bedoeld in het 
derde onderdeel van de dividenddefi nitie van het oude belastingverdrag tus-
sen Nederland en de Verenigde Staten. Daarvan kan naar mijn mening echter 
alleen sprake zijn wanneer de crediteur deelneemt in de onderneming van de 
debiteur. 
Kunnen winstdelende schuldvorderingen, die geen obligaties zijn, niet tot de 
vennootschappelijke rechten worden gerekend, dan is het dividendartikel in 
het oude belastingverdrag tussen Nederland en de Verenigde Staten niet van 
toepassing. Aangezien de inkomsten uit dergelijke vorderingen ook niet vallen 
onder het renteartikel, is de bepaling over winst uit onderneming of de bepaling 
met betrekking tot overige inkomsten dan van toepassing. Nederland kan zijn 
heffi ngsrechten over deze inkomsten dan niet effectueren.
Deze problematiek is de staatssecretaris kennelijk niet ontgaan want vanaf 
2005 is de dividenddefi nitie in het belastingverdrag tussen Nederland en de 
Verenigde Staten (‘het nieuwe belastingverdrag tussen Nederland en de Ver-
enigde Staten’) in dit opzicht aangepast. In dit nieuwe belastingverdrag is de 
dividenddefi nitie opgenomen in art. 10, lid 6. De slotzin van de defi nitie is ver-
vangen door: ‘Voor de toepassing van dit lid omvat “dividenden” wat Nederland 
betreft tevens inkomsten uit schuldvorderingen die op dezelfde wijze aan de 
belastingheffi ng worden onderworpen als inkomsten uit aandelen en, wat de 
Verenigde Staten betreft, inkomsten uit schuldbewijzen die een recht geven 
op een aandeel in de winst’. In de toelichting op deze wijziging merkt staats-
secretaris het volgende op: ‘Als gevolg van de gewijzigde opzet van het zesde 
lid wordt dus rente op zogenoemde hybride leningen die materieel op een lijn 
staan met de vergoeding op eigen vermogen, voor de toepassing van dit belas-
tingverdrag aangemerkt als dividend.’25
In de volgende belastingverdragen worden inkomsten uit winstdelende obli-
gaties onder de term ‘dividend’ begrepen: de belastingverdragen met Armenië, 
Bangladesh, Bulgarije, Denemarken, Indonesië, Kazachstan, Koeweit, Molda-
25. Kamerstukken II 2003/04, 29 632, nr. 3 (MvT), p. 24. 
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vië, Mongolië, Noorwegen, Oekraïne, Pakistan, Roemenië, Rusland, Spanje, Sri 
Lanka, Suriname26 en Zuid-Afrika.27
12.2.3.4 Belastingverdragen waarin voor de defi nitie van de term ‘dividend’ 
wordt verwezen naar inkomsten die zijn onderworpen aan Nederlandse 
dividendbelasting 
In sommige belastingverdragen wordt voor de defi nitie van de term ‘dividend’ 
uitsluitend verwezen naar het nationale recht. Zo luidt art. 10, lid 4, van het 
belastingverdrag tussen Nederland en het Verenigd Koninkrijk: ‘De uitdruk-
king “dividenden” omvat voor de toepassing van de belasting van het Verenigd 
Koninkrijk al hetgeen ingevolge de wetgeving van het Verenigd Koninkrijk als 
een uitdeling wordt behandeld, en voor de toepassing van de Nederlandse 
belasting al hetgeen ingevolge de Nederlandse wetgeving is onderworpen 
aan dividendbelasting.’28 Uit art. 11, lid 2, van dit belastingverdrag blijkt dat 
de term ‘interest’ weliswaar inkomsten uit schuldvorderingen al dan niet aan-
spraak gevend op een aandeel in de winst van de schuldenaar omvat, maar dat 
daaronder niet vallen inkomsten die in art. 10 zijn behandeld. In andere belas-
tingverdragen komen vergelijkbare bepalingen voor, namelijk in de belasting-
26. Art. 10, lid 4, van het belastingverdrag tussen Nederland en Suriname omvat inkomsten 
uit obligaties of schuldbewijzen die aanspraak geven op een aandeel in de winst, onder de 
uitdrukking ‘dividenden’.
27. Art. 10, lid 5, van het belastingverdrag tussen Nederland en Zuid-Afrika omvat inkomsten uit 
obligaties of schuldbewijzen die aanspraak geven op een aandeel in de winst, onder de uit-
drukking ‘dividenden’. De defi nitie van de term ‘dividenden’ die wordt gegeven in art. 10, lid 
6, van het nog niet in werking getreden belastingverdrag met Zuid-Afrika is NSV-conform.
28. In het nieuwe belastingverdrag met het Verenigd Koninkrijk zal de defi nitie als volgt gaan 
luiden: ‘De uitdrukking ’dividenden’, zoals gebezigd in dit artikel, betekent inkomsten uit 
aandelen of andere rechten, niet zijnde schuldvorderingen, die aanspraak geven op een 
aandeel in de winst alsmede alle andere bestanddelen die uit hoofde van de wetgeving van 
de Verdragsluitende Staat waarvan het lichaam dat de uitdeling doet inwoner is, op dezelfde 
wijze aan de belastingheffi ng worden onderworpen als inkomsten uit aandelen.’
De bepalingen over dividend en rente in de belastingverdragen 12.2.3
479
verdragen met Australië, Belarus,29 Canada,30 Nieuw-Zeeland en de voormalige 
Sovjet-Unie.31
12.2.3.5 Het belastingverdrag tussen Nederland en België
Art. 10, paragraaf 4, van het belastingverdrag tussen Nederland en België kent 
een defi nitie van de term ‘dividenden’ die overeenkomt met die in het OESO-
modelverdrag.32 Dit betekent dat als hoofdregel geldt dat inkomsten uit schuld-
vorderingen die aanspraak geven op een aandeel in de winst van de schuldenaar 
onder de werking van art. 11 van dit belastingverdrag vallen.33 Voor winstaf-
hankelijke rente die wordt genoten door natuurlijke personen, geldt echter 
een bijzondere bepaling. In punt 17 met betrekking tot art. 10, paragraaf 4 
van protocol I bij dit verdrag worden inkomsten die worden genoten door een 
natuurlijk persoon en die door de bronstaat op dezelfde wijze worden belast 
als inkomsten uit aandelen namelijk als dividend aangemerkt.34 Dit betekent 
dat – in afwijking van de hiervoor geschetste hoofdregel – vergoedingen in de 
zin van art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 die door een natuurlijke persoon, 
die inwoner is van België, worden verkregen van een Nederlandse schuldenaar 
onder het belastingverdrag als dividenden worden aangemerkt.35 
29. In art. 10, lid 6, van het belastingverdrag tussen Nederland en Belarus is bepaald: ‘De uit-
drukking “dividenden”, zoals gebezigd in dit artikel, betekent inkomsten uit aandelen van 
welke aard ook en inkomsten uit andere rechten, daaronder begrepen schuldvorderingen die 
aanspraak geven op een aandeel in de winst, die door de wetgeving van de Staat waarvan 
het lichaam dat de winsten uitdeelt inwoner is, op dezelfde wijze aan de belastingheffi ng 
worden onderworpen als inkomsten uit aandelen.’ Deze defi nitie refereert dus niet letterlijk 
aan inkomsten die onderworpen zijn aan de Nederlandse dividendbelasting. In plaats 
daarvan wordt de voorwaarde gesteld dat de inkomsten door Nederland op dezelfde wijze 
aan de belastingheffi ng worden onderworpen als inkomsten uit aandelen. Het komt mij voor 
dat deze defi nitie materieel vergelijkbaar is met de dividenddefi nitie in het belastingverdrag 
tussen Nederland en het Verenigd Koninkrijk.
30. Zij het dat de dividenddefi nitie niet verwijst naar de dividendbelasting maar naar andere 
inkomsten die door de bronstaat op dezelfde wijze aan de belastingheffi ng worden onder-
worpen als inkomsten uit aandelen.
31. Zij het dat de dividenddefi nitie niet verwijst naar de dividendbelasting maar naar inkomsten 
uit rechten die door de bronstaat op dezelfde wijze aan de belastingheffi ng worden onder-
worpen als inkomsten uit aandelen.
32. In art. 10, paragraaf 7, kent het belastingverdrag daarnaast een speciale regeling voor inkom-
sten verkregen als stille (commanditaire) vennoot uit winstaandelen in een onderneming 
van een van de verdragsluitende staten. Deze mogen overeenkomstig de wetgeving van de 
bronstaat worden belast.
33. Kamerstukken II 2001/02, 28 259, nr. 6 (Nota), p. 26. 
34. Deze bepaling is opgenomen om zeker te stellen dat de Belgische regels over leningen 
verstrekt door aandeelhouders of bedrijfsleiders toepassing kunnen vinden. Kamerstukken II 
2001/02, 28 259, nr. 3 (Gezamenlijke artikelsgewijze toelichting, bijlage bij de MvT), p. 32.
35. Zie Kamerstukken II 2001/02, 28 259, nr. 6 (Nota), p. 26.
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In het belastingverdrag tussen Nederland en België is geen bepaling opgenomen 
over rente op hybride leningen tussen vennootschappen. Volgens de staats-
secretaris was dat niet mogelijk omdat het verdrag op 5 juni 2001 is onder-
tekend.36 Voor winstafhankelijke rente die wordt genoten door een lichaam 
betekent dit dat het dividendartikel daarop alleen van toepassing is ingeval de 
hybride lening als een vennootschappelijk recht is te beschouwen.37 
De gezamenlijke artikelsgewijze toelichting op art. 11 van het belastingverdrag 
tussen Nederland en België wekt echter verwarring. In art. 11, paragraaf 4, van 
dit belastingverdrag is bepaald dat inkomsten uit schuldvorderingen van welke 
aard ook, al dan niet aanspraak gevend op een aandeel in de winst van de schul-
denaar (met uitzondering van de inkomsten die zijn bedoeld in punt 17 van het 
protocol bij dit verdrag) onder de uitdrukking ‘interest’ vallen. In de gezamen-
lijke artikelsgewijze toelichting wordt hierover het volgende opgemerkt: ‘Zoals 
in de toelichting bij paragraaf 4 van art. 10 uiteengezet is, wordt onder interest 
niet begrepen interest die volgens de terzake toepasselijke nationale wetgeving 
wordt gekwalifi ceerd als inkomsten uit aandelen.’38 Een dergelijke uiteenzet-
ting is in de toelichting op art. 10, paragraaf 4, echter niet terug te vinden. Wel 
wordt daar punt 17 van protocol I bij het belastingverdrag tussen Nederland 
en België besproken maar die bepaling beperkt zich tot inkomsten die worden 
genoten door natuurlijke personen. De gezamenlijke artikelsgewijze toelichting 
op art. 11 kan daarom, naar het mij voorkomt, de conclusie die in de vorige ali-
nea is getrokken, niet veranderen. 
In punt 12 met betrekking tot art. 10, paragraaf 2, van protocol I bij het belas-
tingverdrag tussen Nederland en België is geregeld dat art. 10, paragraaf 2, van 
het verdrag niet van toepassing is wanneer het betreffende dividend onder de 
werking valt van de Moeder-dochterrichtlijn. Punt 16 met betrekking tot art. 
11, paragraaf 2 en 3, van protocol I regelt dat in afwijking van art. 11, paragraaf 
2 en 3, de Spaarrenterichtlijn geldt wanneer de betreffende rente volgens deze 
richtlijn mag worden belast in de staat waaruit de rente afkomstig is. Valt de 
rente onder de Rente- en royaltyrichtlijn, dan is deze richtlijn van toepassing in 
afwijking van art. 11, paragraaf 2 en 3, van het belastingverdrag tussen Neder-
land en België. Het komt mij voor dat deze regels ook zouden gelden wanneer 
zij niet expliciet in protocol I zouden zijn opgenomen.
36. Kamerstukken II 2001/02, 28 259, nr. 6 (Nota), p. 19.
37. Zie Kamerstukken II 2001/02, 28 259, nr. 3 (Gezamenlijke artikelsgewijze toelichting, bijlage 
bij de MvT), p. 32, waar wordt opgemerkt dat ‘punt 17 van Protocol I onverlet laat dat in een 
voorkomend geval tussen vennootschappen onderling betaalde vergoedingen van welke 
aard ook, worden geherkwalifi ceerd tot dividend’.
38. Zie Kamerstukken II 2001/02, 28 259, nr. 3 (Gezamenlijke artikelsgewijze toelichting, bijlage 
bij de MvT), p. 35.
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12.2.3.6 Andere afwijkende belastingverdragen
In een aantal belastingverdragen komen sterk afwijkende bepalingen voor. Zo 
bevat de dividendbepaling in het belastingverdrag tussen Nederland en Duits-
land geen defi nitie van de term ‘dividend’. Wel bepaalt punt 10 ad art. 5, 7 en 13 
van het slotprotocol bij dit verdrag dat inkomsten uit ‘aandelen, (...), aandeel-
bewijzen en soortgelijke effecten (...)’ als dividenden worden aangemerkt. Art. 
14, lid 3, merkt als interest aan ‘inkomsten uit leningen, obligaties, wissels of uit 
enige andere vorm van schuldenaarschap. Voor inkomsten uit converteerbare 
obligaties en winstdelende obligaties vindt artikel 13, eerste, tweede, derde 
en vijfde lid, toepassing’. Voor de uitleg van de term ‘winstdelende obligaties’ 
wordt verwezen naar paragraaf 12.2.3.3.
Art. 9 van het belastingverdrag tussen Nederland en Zwitserland heeft betrek-
king op inkomsten uit roerend kapitaal. Deze term omvat volgens het slotpro-
tocol ad art. 9 zowel dividenden als andere inkomsten uit roerend kapitaal. De 
uitdrukking ‘dividenden’ omvat onder meer inkomsten uit aandelen, winstaan-
delen of winstbewijzen en andere door effecten vertegenwoordigde vennoot-
schappelijke rechten. Inkomsten uit overheidsleningen en obligaties behoren 
tot de andere inkomsten uit roerend kapitaal, ongeacht of daaraan een recht op 
een aandeel in de winst is verbonden. Met deze bepalingen is naar mijn mening 
beoogd om inkomsten uit winstdelende obligaties als bedoeld in art. 3, lid 1, 
onderdeel f, Wet DB 1965 onder het rentebegrip te brengen.39
De BRK defi nieert de term ‘dividend’ niet. Wel is in art. 2, lid 5, bepaald dat 
de opbrengst van winstbewijzen en winstdelende obligaties als dividend wordt 
aangemerkt. De uitdrukking ‘winstdelende obligaties’ omvat naar mijn mening 
de obligaties die zijn bedoeld in de pre-2002 versie van art. 3, lid 1, onderdeel 
f, Wet DB 1965.
In art. 11, lid 7, van het belastingverdrag tussen Nederland en Mexico zijn ten 
opzichte van art. 11, lid 5, NSV de woorden ‘gelet op de schuldvordering terzake 
waarvan deze wordt betaald’ vervangen door ‘om welke reden dan ook’. Uit de 
parlementaire toelichting op deze bepaling blijkt dat hiermee is beoogd om 
voor de toepassing van de rentebepaling te verduidelijken dat een correctie van 
de rente niet alleen is toegestaan als de overeengekomen rente zakelijk gezien 
te hoog of te laag is, maar ook als de hoofdsom van de lening hoger is dan de 
hoofdsom die tussen onafhankelijke partijen zou zijn overeengekomen.40 
39. Zie over deze bepaling R.P.C.W.M. Brandsma, Hybride leningen (verstrekt aan lichamen), FM 
nr. 106, Deventer: Kluwer 2003, p. 241.
40. Staten Generaal, 1993/94, 23 583, nr. 235, p. 9.
12.2.4 Hoofdstuk 12 / De heffi ng van dividendbelasting over de rente op hybride leningen
482
Ook in art. 8, lid 4, van het belastingverdrag tussen Nederland en de voormalige 
Sovjet-Unie en in art. 11, lid 4, van het belastingverdrag tussen Nederland en 
het Verenigd Koninkrijk komen de woorden ‘gelet op de schuldvordering ter 
zake waarvan deze wordt betaald’ niet voor. In deze bepalingen is vastgelegd 
dat de vergelijking met hetgeen tussen derden zou zijn overeengekomen zowel 
betrekking kan hebben op de voorwaarden als op het bedrag van de schuldvor-
dering.
Uit art. 10, lid 3, van het belastingverdrag tussen Nederland en IJsland en de 
parlementaire toelichting op deze bepaling blijkt dat het IJslandse fi scale sys-
teem voorziet in een beperkte aftrekbaarheid van uitgekeerde dividenden.41 
In verband daarmee is bepaald dat de IJslandse dividendbelasting niet wordt 
gereduceerd tot nihil maar tot 15% wanneer de uiteindelijke gerechtigde tot de 
dividenden een Nederlands lichaam is dat onmiddellijk ten minste 10% van het 
kapitaal in het IJslandse lichaam bezit.
12.2.4 Wanneer is de rente op een schuldvordering te beschouwen als 
dividend in de zin van de Nederlandse belastingverdragen?
In een aantal Nederlandse belastingverdragen is de defi nitie van dividend geba-
seerd op het OESO-modelverdrag. Inkomsten uit dergelijke schuldvorderingen 
kunnen op grond van deze verdragen alleen als dividend worden aangemerkt 
wanneer de schuldvordering een vennootschappelijk recht is en de bronstaat 
deze inkomsten op dezelfde wijze belast als inkomsten uit aandelen. Uit het 
commentaar op art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag blijkt dat een lening een ven-
nootschappelijk recht is indien de crediteur in feite deelneemt in de onderne-
ming van de debiteur. Hiervan is sprake wanneer de terugbetaling van de hoofd-
som grotendeels afhangt van het succes van de onderneming van de debiteur. 
Voor de uitleg van de uitdrukking ‘vennootschappelijke rechten’ is Nederland 
voor zover deze verdragen sinds 1992 zijn gesloten met lidstaten van de OESO 
gebonden aan het commentaar. Ten aanzien van de belastingverdragen die tot 
en met 1992 zijn gesloten met lidstaten van de OESO en belastingverdragen met 
geassocieerde landen en derdelanden is het commentaar tevens van belang.
Het NSV kent een dividenddefi nitie die afwijkt van het OESO-modelverdrag. 
Het NSV rekent inkomsten uit schuldvorderingen die aanspraak geven op een 
aandeel in de winst van de schuldenaar tot de dividenden. Voor Nederlandse 
belastingverdragen waarvan de dividenddefi nitie overeenkomt met art. 10, lid 
6, NSV wordt de uitleg van de term ‘schuldvorderingen die aanspraak geven op 
een aandeel in de winst’ naar mijn mening gebaseerd op de invulling die door 
de Hoge Raad is gegeven aan het begrip deelnemerschapslening.
41. Staten-Generaal, 1998/99, 26 216, nr. 5, p. 4.
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Verder komen in een aantal belastingverdragen defi nities van de term ‘dividend’ 
voor die afwijken van het NSV dan wel het OESO-modelverdrag. Het hangt dan 
van de tekst van de betreffende bepaling over dividend af of de rente op een 
schuldvordering daaronder kan vallen.
12.3 Onder welke voorwaarden is Nederland verplicht verrekening te 
verlenen voor de dividendbelasting die door het bronland over de 
rente op een hybride lening is geheven?
Onder welke voorwaarden is Nederland verplicht verrekening te verlenen?
12.3.1 Inleiding
Het OESO-modelverdrag laat landen bij de voorkoming van dubbele belasting 
de keuze tussen de vrijstellingsmethode en de verrekeningsmethode. Kiest 
een land voor de vrijstellingsmethode, dan wordt echter geen vrijstelling maar 
verrekening verleend voor de belasting die op grond van art. 10 en 11 door de 
bronstaat is geheven over het dividend en de rente (hierna in deze paragraaf 
aangeduid als: ‘dividendbelasting’ respectievelijk ‘bronbelasting op rente’). 
Voor de dividendbelasting en de bronbelasting op rente wordt dus verrekening 
verleend ongeacht of een land gekozen heeft voor de vrijstellingsmethode of de 
verrekeningsmethode.
Wanneer een lening onder zodanige voorwaarden is verstrekt dat het land van 
de debiteur op grond van zijn nationale regels tegen thin capitalisation de rente 
behandelt als dividend (‘ogenschijnlijke rente’), is niet zonder meer gezegd dat 
het land van de crediteur deze behandeling zal volgen. Als gevolg hiervan is het 
mogelijk dat het land van de debiteur dividendbelasting inhoudt op de ogen-
schijnlijke rente, terwijl het land van de crediteur meent slechts verplicht te 
zijn tot verrekening van bronbelasting op rente. Dit kan met zich brengen dat 
de dividendbelasting niet verrekenbaar is. Ook is het mogelijk dat het land van 
de crediteur wel bereid is om de dividendbelasting te verrekenen maar niet 
voor het volledige bedrag. Dit kan zich voordoen wanneer het land van de debi-
teur op grond van het dividendartikel gerechtigd is om meer bronbelasting in te 
houden dan zou voortvloeien uit het renteartikel. 
Hierna wordt eerst ingegaan op de vraag onder welke voorwaarden het land van 
de crediteur verplicht is verrekening te verlenen voor de dividendbelasting die 
door het bronland over de ogenschijnlijke rente is geheven. Vervolgens komen 
de bepalingen over voorkoming van dubbele belasting in de Nederlandse belas-
tingverdragen aan bod. 
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12.3.2 De verrekening van dividendbelasting in het OESO-modelverdrag
12.3.2.1 De bepaling over de vermijding van dubbele belasting verwijst naar de 
dividendbepaling
Art. 23 A, lid 2, van het OESO-modelverdrag luidt voor zover relevant: ‘Where 
a resident of a Contracting State derives items of income which, in accordance 
with the provisions of Articles 10 and 11, may be taxed in the other Contracting 
State, the fi rst-mentioned State shall allow as a deduction from the tax on the 
income of that resident an amount equal to the tax paid in that other State.’ De 
zinsnede ‘items of income which, in accordance with the provisions of Articles 
10 and 11, may be taxed’ duidt erop dat art. 23 A, lid 2, onder meer betrekking 
heeft op inkomensbestanddelen die vallen onder de defi nitie van de term ‘divi-
dend’ in art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag. De defi nitie van ‘dividend’ in art. 10, 
lid 3, zou dan doorwerken naar de bepaling over de vermijding van dubbele 
belasting. Hiertegen pleit dat in art. 10, lid 3, tot uitdrukking wordt gebracht 
dat deze defi nitie alleen geldt voor de toepassing van de dividendbepaling (zie 
de aanhef van deze bepaling: ‘The term “dividends” as used in this Article’). De 
opvatting dat de defi nitie van de term ‘dividend’ in art. 10, lid 3, wel doorwerkt 
naar art. 23 A, lid 2, van het OESO-modelverdrag wordt echter ondersteund door 
het commentaar.42 Verwijst de bepaling over vermijding van dubbele belasting 
naar de dividendbepaling, dan moet daarom aan de hand van de defi nitie van 
‘dividend’ in deze bepaling worden beslist of ogenschijnlijke rente als zodanig 
heeft te gelden. Is dat het geval dan is het land van de crediteur verplicht om 
verrekening van de dividendbelasting te verlenen die op de ogenschijnlijke 
rente is ingehouden.
12.3.2.2 De bepaling over vermijding van dubbele belasting verwijst naar 
inkomensbestanddelen die overeenkomstig de bepalingen van het 
verdrag in de andere staat mogen worden belast
Art. 23 B, lid 1, (dat betrekking heeft op de verrekeningsmethode) luidt voor 
zover relevant: ‘Where a resident of a Contracting State derives income (...) 
which, in accordance with the provisions of this Convention, may be taxed in 
the other Contracting State, the fi rst-mentioned State shall allow:
a) as a deduction from the tax on the income of that person, an amount 
equal to the income tax paid in that other Contracting State.’ Wat betreft divi-
dend wordt in deze bepaling dus verrekening verleend voor inkomen dat over-
eenkomstig art. 10 in de andere staat mag worden belast. Voor de verrekening 
van dividendbelasting moet de zinsnede ‘income (...) which, in accordance with 
the provisions of this Convention, may be taxed’ dus worden uitgelegd con-
form de defi nitie van de term ‘dividend’ in de dividendbepaling. Wanneer de 
42. Punt 68 van het commentaar op art. 23 B. 
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ogenschijnlijke rente is aan te merken als dividend in de zin van de dividend-
bepaling, is het land van de crediteur daarom verplicht om verrekening van de 
dividendbelasting te verlenen die daarop is ingehouden.
12.3.3 De Nederlandse belastingverdragen
Nederland verleent op grond van art. 24, lid 3, NSV verrekening van belasting 
voor bestanddelen van het inkomen die volgens de dividendbepaling in de 
andere staat mogen worden belast. Een overeenkomstige bepaling komt voor 
in het leeuwendeel van de Nederlandse belastingverdragen. Art. 24, lid 3, NSV 
is gebaseerd op art. 23 A, lid 2, OESO-modelverdrag. Nederland zal dus aan de 
hand van de defi nitie van de term ‘dividend’ in de dividendbepaling moeten 
beslissen of ogenschijnlijke rente als zodanig is te beschouwen. Is dat het geval, 
dan is Nederland verplicht om verrekening van de dividendbelasting te verle-
nen die op de ogenschijnlijke rente is ingehouden.
Het belastingverdrag met Taiwan43 refereert aan ‘income which, in accordance 
with this Agreement, may be taxed’ in Taiwan en verschilt dus wat betreft de 
verrekening van dividendbelasting niet materieel van de hierboven genoemde 
belastingverdragen. De verrekening in het belastingverdrag met Zwitserland 
heeft betrekking op inkomsten uit roerend kapitaal waarvoor Zwitserland, 
overeenkomstig art. 9, lid 2, het recht behoudt om deze bij wege van inhouding 
bij de bron te belasten. Ook dit verdrag verschilt in dit opzicht dus niet materi-
eel van de hierboven genoemde belastingverdragen. 
De verrekening in de BRK betreft de belasting die overeenkomstig art. 11, lid 
2 of lid 3, bij wijze van inhouding is geheven van dividenden. Deze bepaling 
is echter wat betreft de verrekening met de Nederlandse belasting niet van 
belang, omdat de Antillen geen dividendbelasting kennen. In het belastingver-
drag met Maleisië wordt niet verwezen naar de dividendbepaling, maar wordt 
verrekening verleend voor Maleisische belasting op dividenden. De uitdrukking 
‘Maleisische belasting’ is voor dit doel nader omschreven in de bepaling over 
vermijding van dubbele belasting.
Het belastingverdrag met Duitsland voorziet niet in de verrekening van divi-
dendbelasting.44 Hetzelfde geldt voor het belastingverdrag met de voormalige 
Sovjet-Unie. Het belastingverdrag met Malta voorziet eveneens niet in de ver-
rekening van Maltese dividendbelasting. Art. 10, lid 3, van dit verdrag stelt divi-
43. Zie het Besluit van 25 april 2002, houdende vaststelling van het besluit voorkoming dubbele 
belasting Nederland en Taiwan dat de overeenkomst tussen het Tapei Representative Offi ce 
in the Netherlands en het Netherlands Trade and Investment Offi ce van toepassing verklaart.
44. Of dat in overeenstemming is met de vrijheid van kapitaalverkeer kwam aan de orde in HR 
14 april 2006, nr. 40 037, BNB 2006/253c*. De prejudiciële vraag met die strekking is vervol-
gens bevestigend beantwoord. HvJ EG 20 mei 2008, zaak C-194/06 (OESF).
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denden van een lichaam van Malta aan een inwoner van Nederland namelijk 
vrij van Maltese dividendbelasting. Het belastingverdrag met Singapore voor-
ziet eveneens niet in verrekening van dividendbelasting. Art. 10, lid 3, van dat 
verdrag stelt dividenden betaald door een lichaam dat inwoner is van Singapore 
aan een inwoner van Nederland vrij van elke belasting die in Singapore wordt 
geheven ter zake van dividenden naast de belasting die wordt geheven ter zake 
van winsten van het lichaam. 
12.4 Wanneer staat de Moeder-dochterrichtlijn in de weg aan de 
heffi ng van dividendbelasting over de rente op hybride leningen?
Wanneer staat de Moeder-dochterrichtlijn in de weg?
De Moeder-dochterrichtlijn beoogt onder meer om dividenden en andere 
winstuitkeringen van een dochteronderneming aan haar moedermaatschappij 
vrij te stellen van bronbelasting. Een vennootschap van een lidstaat wordt aan-
gemerkt als moedermaatschappij wanneer zij een deelneming van ten minste 
15% bezit in het kapitaal van een vennootschap van een andere lidstaat.45 
Wordt de Moeder-dochterrichtlijn vergeleken met art. 10 OESO-modelverdrag 
dan springt een aantal verschillen in het oog. Bezit de ontvanger van het divi-
dend ten minste 25% van het kapitaal van het lichaam dat het dividend betaalt, 
dan mag de belasting die de bronstaat heft op grond van art. 10 OESO-model-
verdrag niet hoger zijn dan 5% van het brutodividend. De Moeder-dochterricht-
lijn stelt het dividend daarentegen vrij van bronbelasting. Deze vrijstelling geldt 
bovendien vanaf een bezitspercentage van 15%. 
De Moeder-dochterrichtlijn staat in de weg aan de heffi ng van dividendbelas-
ting over de rente op hybride leningen wanneer zij is te beschouwen als uit-
gekeerde winst en zij wordt ontvangen door een moedermaatschappij. Onder 
welke omstandigheden daarvan sprake is, is behandeld in paragraaf 11.6. 
12.5 Wanneer staat de Rente- en royaltyrichtlijn in de weg aan de 
heffi ng van dividendbelasting over de rente op hybride leningen?
Wanneer staat de Rente- en royaltyrichtlijn in de weg?
De Rente- en royaltyrichtlijn beoogt een gelijke fi scale behandeling van natio-
nale en transnationale uitkeringen van interest.46 De richtlijn wil dit doel berei-
ken door de belasting op uitkeringen van interest in de lidstaat waar zij ontstaan 
45. Met ingang van 2009 wordt dit percentage verlaagd van 15% naar 10%. Zie art. 1, lid 1, onder-
deel a, Moeder-dochterrichtlijn.
46. Zie punt 4 van de preambule van de Rente- en royaltyrichtlijn. Overigens beoogt de Rente- 
en royaltyrichtlijn ook een gelijke fi scale behandeling van nationale en transnationale 
uitkeringen van royalty’s. Omdat royalty’s voor dit onderzoek niet van belang zijn, worden zij 
verder buiten beschouwing gelaten.
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af te schaffen (de lidstaat waar de interest ontstaat, wordt hierna aangeduid als 
‘de bronstaat’).47, 48
De Rente- en royaltyrichtlijn verschilt in een aantal opzichten van art. 11 OESO-
modelverdrag. Zo voorziet de Rente- en royaltyrichtlijn in de afschaffi ng van de 
belasting op uitkeringen van interest door de bronstaat terwijl in art. 11 OESO-
modelverdrag is bepaald dat deze belasting een nader overeen te komen per-
centage niet mag overschrijden. Daarnaast is de werkingssfeer van de richtlijn 
beperkt tot uitkeringen van interest tussen verbonden ondernemingen. Er zijn 
ook overeenkomsten. De defi nitie van de term ‘interest’ is bijvoorbeeld geba-
seerd op art. 11, lid 3, OESO-modelverdrag.49
Een verschil met de Moeder-dochterrichtlijn is dat de Rente- en royaltyricht-
lijn alleen betrekking heeft op de afschaffi ng van de belasting van de bronstaat. 
De Rente- en royaltyrichtlijn bevat namelijk geen bepalingen die de belasting-
heffi ng van de lidstaat van de uiteindelijke gerechtigde van de interest raken. 
Verder is het opmerkelijk dat op grond van de Moeder-dochterrichtlijn voor de 
hoedanigheid van moedermaatschappij een deelname in het kapitaal van ten 
minste 15% volstaat terwijl voor de toepassing van de Rente- en royaltyrichtlijn 
een deelname van ten minste 25% van het kapitaal nodig is om als verbonden 
vennootschap te gelden.50
Wil de Rente- en royaltyrichtlijn in de weg staan aan de heffi ng van dividend-
belasting over de rente op hybride leningen dan is nodig dat zij als interest in 
de zin van de richtlijn is te beschouwen. Wanneer dat het geval is, is behandeld 
in paragraaf 11.6.2.5. 
47. Vooralsnog schaft de richtlijn deze belasting slechts af voor uitkeringen van interest tussen 
verbonden ondernemingen van verschillende lidstaten en tussen vaste inrichtingen van deze 
ondernemingen. Uiterlijk in 2006 zou worden bezien of de werkingssfeer van de richtlijn 
moet worden uitgebreid. Zie punt 9 van de preambule en art. 8 van de Rente- en royalty-
richtlijn.
48. Op 30 december 2003 heeft de Commissie een voorstel ingediend tot wijziging van de 
Rente- en royaltyrichtlijn. Zie COM (2003/841). Daarin wordt onder meer voorgesteld om in 
art. 1 de aanvullende eis op te nemen dat de uiteindelijke gerechtigde tot de rente effectief 
moet zijn onderworpen aan een belasting over de rente. 
49. Zie de toelichting op art. 2 van de ontwerp Rente- en royaltyrichtlijn.
50. De Rente- en royaltyrichtlijn is alleen van toepassing als de crediteur en de debiteur verbon-
den ondernemingen zijn. Een onderneming is volgens art. 3, onderdeel b, van de Rente- en 
royaltyrichtlijn verbonden met een tweede onderneming wanneer de eerste onderneming 
rechtstreeks een deelneming van ten minste 25% in het kapitaal van de andere onderneming 
heeft of vice versa dan wel wanneer een derde onderneming rechtstreeks een deelneming 
van ten minste 25% in het kapitaal van beide andere ondernemingen heeft. 
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12.6 Hoe verhoudt de heffi ng van dividendbelasting over de rente op 
een geldlening die door de Hoge Raad wordt aangemerkt als een 
kapitaalverstrekking zich met de belastingverdragen, de Moeder-
dochterrichtlijn en de Rente- en royaltyrichtlijn?
Art. 3, lid 1, onderdeel f, DB 1965 is van toepassing op vergoedingen op geld-
leningen als bedoeld in art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969. De laatstge-
noemde bepaling is volgens de staatssecretaris alleen van toepassing op de 
deelnemerschapslening. De schijnlening en de bodemlozeputlening vallen ech-
ter niet onder haar bereik.51 De vergoeding op een schijnlening of een bodemlo-
zeputlening is daarom alleen onderworpen aan dividendbelasting als zij wordt 
aangemerkt als de opbrengst van aandelen of winstbewijzen als bedoeld in art. 
1 Wet DB 1965. Of de rechter deze stap zal willen zetten, is op zijn minst twij-
felachtig.52
Een deelnemerschapslening is doorgaans als een vennootschappelijk recht te 
beschouwen in de zin van art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag. Dat zal slechts in 
uitzonderlijke gevallen anders zijn. Zo laat zich de situatie denken waarin de 
crediteur een achtergestelde lening heeft verstrekt met een looptijd van meer 
dan 50 jaar en een winstdelende rente aan een debiteur die het geld belegt 
in langlopende vastrentende waarden. Onder deze omstandigheden is het naar 
mijn mening voorstelbaar dat de crediteur door middel van de lening niet deel-
neemt in de debiteur. Komt de defi nitie van dividend in een Nederlands belas-
tingverdrag overeen met art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag, dan valt de vergoe-
ding op de deelnemerschapslening echter in het algemeen onder het bereik van 
deze bepaling.
Is de defi nitie van de term dividend in een Nederland belastingverdrag geba-
seerd op art. 10, lid 6, NSV dan wordt zij uitgelegd aan de hand van art. 3, lid 
1, onderdeel f, Wet DB 1965. Het laatstgenoemde voorschrift heeft betrekking 
op de deelnemerschapslening. De vergoeding op een dergelijke lening valt dus 
onder het bereik van de dividendbepaling van het NSV.
In een aantal Nederlandse belastingverdragen komt een afwijkende defi nitie 
van de term dividend voor. Voor de toepassing van deze verdragen zal per geval 
moeten worden bezien of de dividendbepaling van toepassing is op de vergoe-
ding op een deelnemerschapslening.
51. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 44.
52. In dezelfde zin M.L. Molenaars, ‘De behandeling van hybride leningen en convertibles onder 
het wetsvoorstel Werken aan winst’, WFR 2006/6686, p. 1075. Zie ook R.J. de Vries, ‘Econo-
mische tegenwind en fi scaliteit: kwijtschelding, omzetting en hybridisering van (onvolwaar-
dige) vorderingen’, TFO februari 2004, p. 10.
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In gevallen waarin de deelnemerschapslening is te beschouwen als een ven-
nootschappelijk recht in de zin van art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag, wordt de 
vergoeding op deze lening aangemerkt als uitgekeerde winst voor de toepas-
sing van art. 5 Moeder-dochterrichtlijn. Wordt deze vergoeding genoten door 
een moedermaatschappij in de zin van deze richtlijn, dan is zij vrijgesteld van 
dividendbelasting.
12.7 In welke gevallen zou Nederland dividendbelasting mogen heffen 
over inkomsten uit een hybride geldlening in het licht van de 
belastingverdragen, de Moeder-dochterrichtlijn en de Rente- en 
royaltyrichtlijn?
In welke gevallen zou Nederland dividendbelasting mogen heffen?
In paragraaf 11.10 is geconstateerd dat Nederland het bereik van art. 10, lid 1, 
onderdeel d, Wet VPB 1969 zou kunnen uitbreiden. Dat zou met zich brengen 
dat ook de reikwijdte van art. 3, lid 1, onderdeel f, Wet DB 1965 dienovereen-
komstig zou worden vergroot. De inhouding van dividendbelasting mag echter 
achterwege blijven ten aanzien van de opbrengst van een hybride geldlening 
waarop de inhoudingsvrijstelling van art. 4 Wet DB 1965 van toepassing is. Dat 
is onder meer het geval als de deelnemingsvrijstelling op de opbrengst van 
toepassing is. In dit verband is van belang dat in hoofdstuk 2 is bepleit om de 
5%-eis voor de toepassing van de deelnemingsvrijstelling te schrappen. Is de 
crediteur onderworpen aan Nederlandse vennootschapsbelasting dan wordt op 
de opbrengst op een deelnemerschapslening dus geen dividendbelasting inge-
houden. Dat zal eveneens het geval zijn als de crediteur een lichaam is dat is 
gevestigd in een andere lidstaat van de EU en voldoet aan de voorwaarden van 
art. 4, lid 2, Wet DB 1965, waarbij zij aangetekend dat ook in deze bepaling de 
5%-eis geschrapt zou moeten worden.
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HOOFDSTUK 13
Rente die niet aftrekbaar is 
omdat de lening een zakelijk 
motief ontbeert dan wel 
doordat een compenserende 
heffi ng bij de crediteur 
ontbreekt
13.1 Inleiding
In dit hoofdstuk wordt art. 10a Wet VPB 1969 getoetst aan de onderzochte inter-
nationale fi scale regels. In de paragrafen 13.2 en 13.3 wordt eerst samengevat 
welke eisen de vrijheden respectievelijk de belastingverdragen stellen aan een 
beperking van de aftrek van de rente vanwege het ontbreken van een zakelijk 
motief dan wel een compenserende heffi ng bij de crediteur (hierna aangeduid 
met ‘antiwinstdrainageregeling’). In paragraaf 13.4 wordt vervolgens onder-
zocht of art. 10a Wet VPB 1969 in overeenstemming is met deze regels. Het 
onderwerp van paragraaf 13.5 is het wenselijk recht.
13.2 Welke eisen stellen de vrijheden aan een beperking van de aftrek 
van de rente vanwege het ontbreken van een zakelijk motief dan 
wel een compenserende heffi ng bij de crediteur?
Welke eisen stellen de vrijheden aan een beperking van de aftrek van de rente?.
Een antiwinstdrainageregeling mag in beginsel geen zwaardere voorwaarden 
verbinden aan de aftrek van de rente die is verschuldigd aan een crediteur in 
een andere lidstaat dan aan de rente die is verschuldigd aan een binnenlandse 
crediteur. Is ook sprake van een belemmering indien een debiteur met een cre-
diteur in een andere lidstaat slechter wordt behandeld dan een debiteur met 
een crediteur in een van de overige lidstaten? 
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Naar het mij voorkomt, kan het antwoord op deze vraag worden afgeleid uit 
Cadbury Schweppes,1 Columbus Container2 en OESF.3 Cadbury Schweppes 
had betrekking op de Britse CFC-wetgeving. Op grond van deze regeling werd 
de winst van een gecontroleerde buitenlandse vennootschap (‘GBV’) onder 
bepaalde voorwaarden belast bij haar Britse moedervennootschap. Zij was 
alleen van toepassing als de buitenlandse vennootschap in de staat waar zij 
was gevestigd, profi teerde van een lager belastingtarief. Dat was het geval als 
de belasting die de buitenlandse vennootschap betaalde minder was dan drie-
kwart van het bedrag dat in het Verenigd Koninkrijk zou zijn betaald. 
Het Hof van Justitie EG stelde vast dat de Britse CFC-wetgeving niet van toe-
passing was wanneer de gecontroleerde vennootschap was opgericht en werd 
belast in het Verenigd Koninkrijk of in een staat waarin zij niet tegen een lager 
tarief dan in de zin van de CFC-wetgeving werd belast. Dit verschil in behande-
ling leverde volgens het hof een nadeel op voor een Britse moedervennootschap 
waarop de CFC-wetgeving van toepassing was. Deze andere behandeling werd 
als een beperking van de vrijheid van vestiging aangemerkt.4
Het Hof van Justitie EG baseerde zijn oordeel dus in eerste plaats op de klassieke 
vergelijking tussen een grensoverschrijdende situatie met een interne situatie. 
Een maatregel is dan belemmerend wanneer één lidstaat gelijke gevallen ver-
schillend behandelt, waardoor de situatie waarin van het vrije verkeer gebruik 
is gemaakt ongunstiger wordt behandeld dan de binnenlandse situatie. In de 
tweede plaats berustte de uitspraak van het Hof van Justitie EG op de vergelij-
king tussen twee grensoverschrijdende situaties. Van een belemmering is dan 
sprake indien één lidstaat de ene situatie waarin van het vrije verkeer gebruik is 
gemaakt ongunstiger behandelt dan een ander grensoverschrijdend geval. Deze 
ongunstiger behandeling moet dan wel zijn gebaseerd op de regelgeving van 
één lidstaat en niet op een belastingverdrag.5 
1. HvJ EG 12 september 2006, zaak C-196/04 (Cadbury Schweppes).
2. HvJ E 6 december 2007, zaakC-298/05 (Columbus Container).
3. HvJ EG 20 mei 2008, zaakC-194/06 (OESF).
4. HvJ EG 12 september 2006, zaak C-196/04 (Cadbury Schweppes), r.o. 44 t/m 46.
5. Zie HvJ EG 5 juli 2005, zaak C-376/03 (D), r.o. 60 t/m 62. In D ging het om een inwoner van 
Duitsland die een deel van zijn vermogen had belegd in onroerende zaken die waren gelegen 
in Nederland. Hij had voor de toepassing van de Nederlandse vermogensbelasting geen 
recht op een belastingvrije som. Was hij inwoner van België geweest dan had hij daar op 
grond van het belastingverdrag tussen Nederland en België wel recht op gehad. Een inwoner 
van Duitsland was in dit opzicht dus slechter af dan een inwoner van België. Aan het Hof 
van Justitie EG werd de vraag voorgelegd of deze nadelige behandeling in strijd kwam met 
de vrijheid van kapitaalverkeer. Het Hof van Justitie EG wees er in de eerste plaats op dat 
om te vermijden dat dezelfde inkomsten en hetzelfde vermogen zowel in Nederland als 
in België worden belast, art. 24 van het Belgisch Nederlandse belastingverdrag voorzag in 
een verdeling van de heffi ngsbevoegdheid tussen deze lidstaten. Art. 25, par. 3, van deze 
overeenkomst bepaalde vervolgens dat natuurlijke personen die inwoner zijn van één   → 
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Naar aanleiding van Cadbury Sweppes rees de vraag of het door het Hof van 
Justitie EG gehanteerde criterium alternatief of cumulatief moest worden toe-
gepast. Met andere woorden, het was de vraag of een in de nationale wetgeving 
van de woonstaat van de belastingplichtige voorzien verschil in behandeling 
dat slechts toepasselijk was met betrekking tot twee grensoverschrijdende situ-
aties, voldoende was om uit te gaan van het bestaan van een beperking van de 
vrijheid van vestiging.6
Columbus Container gaf aanleiding om te veronderstellen dat deze vraag ont-
kennend moest worden beantwoord. Columbus was een commanditaire ven-
nootschap naar Belgisch recht die was gevestigd in Antwerpen. De aandelen 
van Columbus waren in handen van een Duitse familie. Op grond van het belas-
tingverdrag tussen Duitsland en België werd de winst die werd behaald via een 
Belgische commanditaire vennootschap bij de ingezeten belastingplichtigen 
van Duitsland vrijgesteld. Wanneer een dergelijk vennootschap over de in Bel-
gië gemaakte winst echter minder dan 30% belasting betaalde, werd de winst 
op grond van de Duitse wetgeving niet langer vrijgesteld van de Duitse inkom-
stenbelasting. Wel mocht in dat geval de belasting die in België was geheven, 
worden verrekend met de Duitse belasting. Deze antimisbruikregeling was in 
het onderhavige geval van toepassing omdat Columbus een coördinatiecentrum 
was.
Het Hof van Justitie EG stelde in de eerste plaats vast dat de Duitse belastingre-
geling geen onderscheid maakte tussen in Duitsland gevestigde personenven-
nootschappen en in een andere lidstaat gevestigde personenvennootschappen 
waarvan de winst tegen minder dan 30% werd belast. De grensoverschrijdende 
situatie werd dus niet slechter behandeld dan de interne situatie.
Vervolgens boog het Hof van Justitie EG zich over de vraag of sprake was van een 
belemmering omdat Columbus slechter werd behandeld dan een in een derde 
lidstaat gevestigde personenvennootschap waarvan de winst tegen ten minste 
van beide staten in de andere staat dezelfde persoonlijke aftrekken genieten als laatstge-
noemde staat aan zijn eigen inwoners verleent. Vervolgens oordeelde het Hof van Justitie EG 
dat het feit dat deze wederkerige rechten en verplichtingen slechts golden voor personen 
die ingezetenen waren van één van beide verdragsluitende lidstaten een inherent gevolg 
was van bilaterale verdragen ter voorkoming van dubbele belasting. Hieruit volgde dat een 
belastingplichtige die Belgisch ingezetene was zich met betrekking tot de vermogensbelas-
ting over de in Nederland gelegen onroerende zaken niet in dezelfde situatie bevond als een 
belastingplichtige die buiten België woonde. Is de andere behandeling daarentegen niet het 
gevolg van wederzijdse rechten en verplichtingen die in het kader van een belastingverdrag 
zijn toegekend maar is zij gebaseerd op een eenzijdige maatregel van één lidstaat dan is wel 
sprake van een beperking.
6. Zie punt 119 van de conclusie van 29 maart 2007 van A-G Mengozzi, zaak C-298/05 (Colum-
bus Container).
→
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30% werd belast. In tegenstelling tot advocaat-generaal Mengozzi7 meende het 
Hof van Justitie EG dat dit niet het geval was: ‘Zoals in punt 44 van het onderha-
vige arrest is vastgesteld, beschikken de lidstaten bij de huidige stand van har-
monisatie van het communautaire belastingrecht over een zekere autonomie. 
Uit deze belastingbevoegdheid volgt dat het recht van de vennootschappen om 
te kiezen in welke van de verschillende lidstaten zij zich zullen vestigen, niet 
betekent dat deze lidstaten verplicht zijn om hun belastingstelsel aan te passen 
aan de verschillende belastingstelsels van de andere lidstaten om te waarbor-
gen dat een vennootschap die ervoor heeft geopteerd om zich in een bepaalde 
lidstaat te vestigen, op nationaal niveau op dezelfde wijze wordt belast als een 
vennootschap die heeft besloten om zich in een andere lidstaat te vestigen.’8
Uit OESF blijkt echter ondubbelzinnig dat een verschil in behandeling tussen 
twee grensoverschrijdende situaties voldoende kan zijn om een belemmering 
te constateren. OESF was een fi scale beleggingsinstelling die in Nederland was 
gevestigd en werd belast naar een tarief van 0%. Aan OESF werd geen tegemoet-
koming verleend in verband met Duitse en Portugese bronbelasting op divi-
denden van aldaar gevestigde vennootschappen. De bronbelasting die werd 
ingehouden op dividenden van in Nederland gevestigde vennootschappen werd 
echter wel gerestitueerd. De grensoverschrijdende situatie werd dus slechter 
behandeld dan de interne situatie.
Bij de beoordeling of sprake was van een belemmering stelde het Hof van Justi-
tie EG voorop dat de dividendbelasting een voorheffi ng van de vennootschaps-
belasting is. Aangezien een beleggingsinstelling over haar winst wordt belast 
naar een tarief van 0%, is het logisch dat de dividendbelasting wordt geresti-
tueerd.9 Door de dividenden uit Duitsland en Portugal niet bij de fi scale beleg-
gingsinstelling te belasten, behandelde Nederland deze dividenden daarom niet 
anders dan dividenden van Nederlandse vennootschappen. De slechtere behan-
deling van de Duitse en Portugese dividenden was daarom niet toe te rekenen 
aan Nederland maar was het gevolg van de parallelle uitoefening van de fi scale 
bevoegdheid van de desbetreffende lidstaten.10
OESF betoogde echter ook dat haar beleggingen in Duitsland en Portugal slech-
ter werden behandeld dan haar beleggingen in andere lidstaten, ter zake waar-
van zij wel in aanmerking kwam voor een tegemoetkoming. Het Hof van Justitie 
EG oordeelde: ‘Zoals de advocaat-generaal (...) in punt 107 van zijn conclusie 
heeft opgemerkt, vloeit de toekenning van de tegemoetkoming (...) voort (...) uit 
7. Zie punt 156 van de conclusie van 29 maart 2007 van A-G Mengozzi, zaak C-298/05 (Colum-
bus Container).
8. HvJ EG 6 december 2007, zaak C-298/05 (Columbus Container), punt 51.
9. Zie punt 86 van de conclusie van 3 juli 2007 van A-G Bot, zaak C-194/06 (OESF).
10. HvJ EG 20 mei 2008, zaak C-194/06 (OESF), r.o. 37.
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het eenzijdige besluit van het Koninkrijk der Nederlanden om dergelijke verdra-
gen ook ten gunste van fi scale beleggingsinstellingen toe te passen.
55 Een dergelijk eenzijdig besluit kan als zodanig, om de in de punten 48 en 
49 van dit arrest uiteengezette redenen, niet in strijd met het gemeenschaps-
recht worden geacht. Niettemin moet nog worden onderzocht, of de daaruit 
voortvloeiende gedifferentieerde behandeling geen beperking van het vrije ver-
keer van kapitaal oplevert.
56 Een wettelijke regeling als aan de orde is in het hoofdgeding, die divi-
denden uit bepaalde lidstaten uitsluit van het recht op de tegemoetkoming ter 
zake van de bronheffi ng op buitenlandse dividenden, maakt beleggingen in die 
lidstaten minder aantrekkelijk dan beleggingen in lidstaten waarvan de fi scale 
inhoudingen op dividenden wél recht op deze tegemoetkoming geven. Een der-
gelijke wettelijke regeling kan dus een beleggingsinstelling ontmoedigen om in 
lidstaten te beleggen waarvan de inhoudingen op dividenden geen recht op de 
tegemoetkoming geven, zodat sprake is van een in beginsel door artikel 56 EG 
verboden beperking van het vrije verkeer van kapitaal.’11
Het verschil tussen twee grensoverschrijdende situaties leverde in OESF dus in 
beginsel een beperking op. Dat het Hof van Justitie EG vervolgens oordeelde dat 
geen sprake was van objectief vergelijkbare situaties doet niet af aan het prin-
cipe dat een verschillende behandeling van twee grensoverschrijdende situaties 
voldoende kan zijn om een belemmering aan te nemen.
 
Daarmee is nog niet de vraag beantwoord waarom in Columbus Container geen 
sprake was van een belemmering. Ik houd het erop dat het Hof van Justitie EG 
meent dat het tot autonomie van de lidstaten behoort om te bepalen of zij voor-
koming van dubbele belasting wensen te verlenen door middel van de vrijstel-
lingsmethode of de verrekeningsmethode. Naar analogie van FII Group Litiga-
tion12 geldt daarbij wel de voorwaarde dat het belastingtarief voor dividenden 
uit de ene lidstaat niet hoger is dan het tarief voor dividenden uit de andere 
lidstaat. Bovendien dient het belastingkrediet ten minste gelijk te zijn aan het 
bedrag dat is betaald in de lidstaat van de uitkerende vennootschap ten belope 
van het bedrag van de belasting in de lidstaat van de ontvangende vennoot-
schap.
Is de fi scale situatie van een ingezeten debiteur die rente betaalt op een lening 
van een niet-ingezeten gelieerde crediteur wel vergelijkbaar met het geval 
waarin de rente wordt betaald aan een ingezeten gelieerde crediteur? Daartegen 
pleit dat de situatie van een grensoverschrijdende groep van vennootschappen 
op fi scaal niveau niet vergelijkbaar is met die van een groep van vennootschap-
pen die in dezelfde lidstaat zijn gevestigd. Alleen een grensoverschrijdende 
11. HvJ EG 20 mei 2008, C-194/06 (OESF), r.o. 54 t/m 56.
12. HvJ EG 12 december 2006, zaak C-446/04 (FII Group Litigation), r.o. 57.
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groep kan immers een winstoverdracht organiseren naar een andere lidstaat 
waar minder belasting wordt geheven. Dat sluit echter niet uit dat regels die een 
lidstaat specifi ek met het oog op de situatie van grensoverschrijdende groepen 
heeft vastgesteld in bepaalde gevallen een beperking van de vrijheid van vesti-
ging kunnen vormen.13 
Is een maatregel belemmerend, dan komt vervolgens aan de orde of hij wordt 
gerechtvaardigd door één van de rechtvaardigingsgronden die in het EG-Ver-
drag zijn opgenomen of door een dwingende reden van algemeen belang. Is 
sprake van een dwingende reden van algemeen belang wanneer de aftrek van 
de rente afhankelijk is van een compenserende heffi ng bij de crediteur? Een 
vergelijkbare kwestie was aan de orde in Eurowings.14 
Eurowings, een vliegtuigmaatschappij die in Duitsland was gevestigd, leaste 
in 1993 een vliegtuig van Air Tara Limited, een Ierse vennootschap die werd 
belast naar een tarief van 10%. Van industriële of commerciële bedrijven die in 
Duitsland werden geëxploiteerd, werd in Duitsland een bedrijfsbelasting gehe-
ven, de Gewerbesteuer. De belastinggrondslag van de Gewerbesteuer bestond 
uit de bedrijfsopbrengst en het bedrijfsvermogen. Een verhuurder, die zoals Air 
Tara Limited niet in Duitsland was gevestigd, werd niet aan deze bedrijfsbe-
lasting onderworpen. De Duitse fi scus telde daarom de helft van de huur op 
bij de bedrijfswinst van Eurowings. Bovendien werd de actuele waarde van het 
gehuurde vliegtuig tot het bedrijfsvermogen gerekend. Deze correcties waren 
achterwege gebleven wanneer de verhuurder in Duitsland zou zijn gevestigd.
Een belastingplichtige die goederen huurde van een Duitse verhuurder was 
voor de toepassing van de Gewerbesteuer (in de overgrote meerderheid van de 
gevallen)15 dus beter af dan een belastingplichtige die goederen leaste van een 
verhuurder die in een andere lidstaat was gevestigd. Volgens het Hof van Justitie 
EG was daarom sprake van een beperking van het vrij verrichten van diensten.
De Duitse fi scus meende dat het verschil in behandeling kon worden gerecht-
vaardigd door de mogelijkheid dat de in een andere lidstaat gevestigde verhuur-
der in geringere mate werd belast. Advocaat-generaal Mischo merkte hierover 
op dat het aanvaarden van deze rechtvaardigingsgrond afbreuk zou doen aan de 
grondslagen van de interne markt. Indien verschillen in de winstbelasting door 
compenserende heffi ngen van de lidstaten geneutraliseerd kunnen worden, 
zou van de verdragsvrijheden nog maar weinig overblijven. Vrijwel het gehele 
goederen- en dienstenverkeer tussen de lidstaten zou dan aan een of andere 
13. Zie HvJ EG 13 maart 2007, zaak C-524/04 (Thin Cap Group Litigation), r.o. 60.
14. HvJ EG 26 oktober 1999, zaak C-294/97 (Eurowings).
15. Sommige verhuurders die in Duitsland waren gevestigd, zoals publiekrechtelijke rechtsper-
sonen, werden eveneens vrijgesteld van de bedrijfsbelasting.
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compenserende heffi ng onderworpen kunnen worden. Mischo was daarom van 
mening dat de lidstaten in beginsel verschillen in belastingdruk net als verschil-
len in sociale lasten en loonkosten moeten aanvaarden.16 Ook het Hof van Jus-
titie EG wees de stelling van de Duitse fi scus van de hand. Volgens het Hof van 
Justitie EG verleende een eventueel fi scaal voordeel voor dienstverrichters in de 
vorm van een lagere belastingdruk in de lidstaat waar zij waren gevestigd een 
andere lidstaat niet het recht om de op zijn grondgebied gevestigde ontvangers 
van de dienst fi scaal minder gunstig te behandelen. Dergelijke compenserende 
fi scale heffi ngen zouden volgens het Hof van Justitie EG afbreuk doen aan de 
grondslagen van de interne markt.17, 18
De vraag of een lagere belastingdruk over de rente in de staat van de credi-
teur een rechtvaardiging kan zijn om de renteaftrek bij de debiteur te weigeren, 
moet op grond van Eurowings negatief worden beantwoord. Schempp19 brengt 
hier naar mijn mening geen verandering in. 
Schempp, onderdaan en inwoner van Duitsland, betaalde alimentatie aan zijn 
voormalige echtgenote die in Oostenrijk woonde. Hij wenste deze alimentatie 
af te trekken van zijn inkomen. Deze aftrek werd hem echter geweigerd omdat 
de Duitse fi scus van de Oostenrijkse belastingadministratie geen attest had ont-
vangen waaruit bleek dat zijn voormalige echtgenote in Oostenrijk over deze 
alimentatie werd belast. De alimentatie werd in Oostenrijk namelijk niet onder-
worpen aan belasting. Was zijn voormalige echtgenote inwoner van Duitsland 
geweest, dan had de alimentatie wel in aftrek kunnen komen. Ook dan zou 
de alimentatie bij zijn voormalige echtgenote niet zijn belast aangezien haar 
inkomsten lager waren dan de belastingvrije som. Schempp meende dat de wei-
gering om aftrek te verlenen in strijd kwam met art. 12 EG-Verdrag, op grond 
waarvan elke discriminatie naar nationaliteit is verboden, en art. 18 EG-Verdrag, 
waarin voor burgers van de Unie de vrijheid is neergelegd om op het grondge-
bied van de lidstaten te reizen en te verblijven. Het Hof van Justitie EG meende 
evenwel dat de weigering in feite het gevolg was van de omstandigheid dat de 
fi scale regeling van Oostenrijk inzake alimentatie verschilde van die van Duits-
land. De betaling van alimentatie aan een inwoner van Duitsland was volgens 
het Hof van Justitie EG niet vergelijkbaar met de betaling van een dergelijke uit-
kering aan een inwoner van Oostenrijk. De ontvanger van deze uitkeringen was 
in deze twee gevallen immers onderworpen aan verschillende fi scale regelin-
16. Conclusie van A-G Mischo van 26 februari 1999, zaak C-294/97 (Eurowings), punt 59.
17. HvJ EG 26 oktober 1999, zaak C-294/97 (Eurowings) r.o. 43 t/m 45. 
18. Instemmend A. Cordewener, Europäische Grundfreiheiten und nationales Steuerrecht, 
‘Konvergenz’ des Gemeinschaftsrechts und ‘Kohärenz’ der direkten Steuern in der Recht-
sprechung des EuGH, O. Schmidt Köln 2002, p. 598. 
19. HvJ EG 12 juli 2005, zaak C-403/03 (Schempp).
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gen inzake de belastbaarheid ervan. De Duitse weigering om aftrek te verlenen 
van de betaalde alimentatie was daarom geen belemmering.20
Uit Schempp volgt, naar het mij voorkomt, dat aan de aftrek van de rente bij 
de debiteur de voorwaarde mag worden gesteld dat de rente bij de crediteur is 
onderworpen aan een belasting naar de winst. Aan het tarief of aan de grond-
slag van deze belastingheffi ng mogen echter geen eisen worden gesteld.21
Kan een lagere belastingdruk over de rente in de staat van de crediteur wel als 
rechtvaardiging worden aangevoerd wanneer de belemmering louter het gevolg 
is van een verschil in behandeling tussen twee grensoverschrijdende situaties? 
In Columbus Container meende de belanghebbende dat uit Eurowings voort-
vloeide dat in zijn geval sprake was van een belemmering. Dit betoog werd ech-
ter door het Hof van Justitie EG als volgt verworpen: ‘Het Hof heeft in dat arrest 
Eurowings Luftverkehr weliswaar geoordeeld dat een lidstaat de heffi ng van 
belasting bij ontvangers van diensten niet kan rechtvaardigen door de omstan-
digheid dat de dienstverleners in een andere lidstaat in geringere mate werden 
belast, maar in de zaak die tot dat arrest heeft geleid ging het om een nationale 
regeling waarbij dienstverleners gevestigd in de betrokken lidstaat fi scaal min-
der gunstig werden behandeld dan die gevestigd in andere lidstaten. De fi scale 
behandeling waaraan de vennoten van vennootschappen als Columbus en de in 
Duitsland gevestigde personenvennootschappen worden onderworpen, berust 
evenwel niet op een dergelijke ongelijke behandeling.’22 Ik houd het erop dat de 
reikwijdte van deze overweging zich beperkt tot situaties waarin de verschil-
lende behandeling van twee grensoverschrijdende situaties het gevolg is van 
een keuze om voorkoming van dubbele belasting te verlenen door middel van 
de vrijstellingsmethode dan wel de verrekeningsmethode.
Een beperking kan wel worden gerechtvaardigd door de noodzaak om de ont-
wijking van het nationale belastingrecht te bestrijden. De omstandigheid alleen 
dat een ingezeten vennootschap een lening krijgt van een gelieerde vennoot-
schap die in een andere lidstaat is gevestigd, is echter niet voldoende om uit 
te gaan van een algemeen vermoeden van misbruik. Een beperking kan slechts 
door de strijd tegen misbruik worden gerechtvaardigd wanneer zij volstrekt 
kunstmatige constructies wil verhinderen. 
20. HvJ EG 12 juli 2005, zaak C-403/03 (Schempp), r.o. 32 t/m 36. 
21. In dezelfde zin M.R. Blokland, ‘Compenserende heffi ngstoets EU-proof?’, WFR 2005/6635, 
p. 1128.
22. HvJ EG 6 december 2007, zaak C-298/05 (Columbus Container), punt 49.
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13.3 Welke eisen stellen de belastingverdragen aan een beperking van 
de aftrek van de rente vanwege het ontbreken van een zakelijk 
motief dan wel een compenserende heffi ng bij de crediteur?
Welke eisen stellen de belastingverdragen aan een beperking van de aftrek?
Uit art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag volgt dat het verboden is om de aftrek-
baarheid van de rente af te laten hangen van het criterium of de crediteur inwo-
ner is van de staat van de debiteur. Het voorschrift is niet van toepassing als de 
aftrek van de rente afhangt van een ander criterium tenzij een dergelijk crite-
rium in feite neerkomt op discriminatie naar inwonerschap. Dat is het geval als 
de toepassing van een zodanig criterium ertoe leidt dat uitsluitend rente die is 
verschuldigd aan crediteuren die geen inwoner zijn van de staat van de debi-
teur, in aftrek wordt beperkt (zie paragraaf 7.4.2.2).
Art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag verbiedt de situsstaat om ondernemingen van 
de situsstaat die eigendom zijn van personen, die inwoner zijn van de andere 
staat, geen aftrek toe te staan van rente als deze aftrek wel is toegestaan aan 
soortgelijke ondernemingen van de situsstaat die eigendom zijn van personen, 
die inwoner zijn van de situsstaat. Deze bepaling verbiedt slechts om de aftrek 
van de rente aan de voorwaarde te verbinden dat het kapitaal van de debiteur 
wordt gehouden door inwoners van de situsstaat (zie paragraaf 7.4.3).
13.4 Is art. 10a Wet VPB 1969 in overeenstemming met de onderzochte 
internationale regels?
Is art. 10a Wet VPB 1969 in overeenstemming met de onderzochte regels?
13.4.1 Is art. 10a Wet VPB 1969 in overeenstemming met de vrijheden?
13.4.1.1 Inleiding
In paragraaf 13.4.1 wordt aan de hand van het beslisschema van het Hof van 
Justitie EG nagegaan of art. 10a VPB 1969 in overeenstemming is met de vrij-
heden. Achtereenvolgens komt aan de orde welke vrijheid van toepassing is, of 
belanghebbende toegang heeft tot deze vrijheid, of art. 10a Wet VPB 1969 een 
belemmering vormt, of de belemmering wordt gerechtvaardigd, of de bepaling 
geschikt is om haar doel te bereiken en of zij proportioneel is.
13.4.1.2 Welke vrijheid is van toepassing?
a. Inleiding
De kwestie welke vrijheid van toepassing is, heeft binnen de EU nauwelijks 
praktisch belang. Ten aanzien van de verschillende vrijheden wordt immers op 
dezelfde wijze vastgesteld of sprake is van een verboden belemmering.23 Wel 
23. In deze zin ook L. Flynn, ‘Coming of Age: the Free Movement of Capital Case Law: 1993-
2002’, Common Market Law Review, p. 804.
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rijst de vraag naar de verhouding tussen de verschillende vrijheden in de relatie 
tot derdelanden. In tegenstelling tot de vrijheid van kapitaalverkeer kunnen de 
vrijheid van vestiging en het vrij verrichten van diensten namelijk niet van toe-
passing zijn in de verhouding met derdelanden. Hierna wordt eerst is bespro-
ken of art. 10a in beginsel onder het bereik van de vrijheid van vestiging, het 
vrije verrichten van diensten respectievelijk de vrijheid van kapitaalverkeer kan 
vallen. Vervolgens wordt nagegaan of en in hoeverre de vrijheid van kapitaal-
verkeer in de verhouding met derdelanden op art. 10a van toepassing is.
b.  Kunnen de vrijheid van vestiging, het vrije verrichten van diensten 
respectievelijk de vrijheid van kapitaalverkeer in beginsel van toepassing zijn?
Art. 10a Wet VPB 1969 heeft betrekking op de situatie waarin een schuld aan 
een verbonden lichaam of een verbonden natuurlijk persoon verband houdt 
met een besmette rechtshandeling. De besmette rechtshandelingen zijn de 
winstuitdeling of de teruggave van gestort kapitaal aan een verbonden lichaam 
of een verbonden natuurlijk persoon, de kapitaalstorting in een verbonden 
lichaam en de verwerving of uitbreiding van een belang in een lichaam dat 
daarna een verbonden lichaam is. 
Art. 10a is bedoeld voor onzakelijke constructies in concernverband. In het 
vierde en vijfde lid van art. 10a is door middel van een defi nitie van de termen 
‘verbonden lichaam’ en ‘verbonden natuurlijk persoon’ aangegeven wanneer 
voor de toepassing van de bepaling van een concernverband sprake is. Als een 
met de belastingplichtige verbonden lichaam worden aangemerkt een lichaam 
waarin de belastingplichtige voor ten minste een derde gedeelte een belang 
heeft, een lichaam dat voor ten minste een derde gedeelte een belang heeft 
in de belastingplichtige en een lichaam waarin een derde voor ten minste een 
derde gedeelte een belang heeft, terwijl deze derde tevens voor ten minste een 
derde gedeelte een belang heeft in de belastingplichtige. Een met de belasting-
plichtige verbonden natuurlijk persoon is een natuurlijk persoon die voor ten 
minste een derde gedeelte een belang heeft in de belastingplichtige of in een 
met hem verbonden lichaam. 
Art. 10a kan dus van toepassing zijn onder omstandigheden waarin een onder-
daan van een andere lidstaat de activiteiten van de Nederlandse debiteur niet 
kan bepalen, bijvoorbeeld wanneer hij een belang heeft van tenminste een 
derde maar minder dan of gelijk aan de helft in de Nederlandse debiteur. Maar 
ook de situatie waarin de Nederlandse debiteur een belang heeft van ten minste 
een derde maar minder dan of gelijk aan de helft in de crediteur kan onder het 
bereik van art. 10a vallen. 
In dit opzicht is art. 10a vergelijkbaar met de Duitse regeling tegen onderkapita-
lisatie die aan de orde was in Lasertec. Deze maatregel kon van toepassing zijn 
wanneer een aandeelhouder voor meer dan een vierde deelnam in het kapitaal 
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van de debiteur. In deze zaak meende het Hof dat de Duitse regeling niettemin 
louter betrekking had op situaties waarin de aandeelhouder/crediteur beslis-
sende invloed kon uitoefenen op de dochter/debiteur. De reden daarvoor was 
gelegen in het feit dat een aandeelhouder zonder een aanmerkelijk belang werd 
gelijkgesteld met een aandeelhouder die een aanmerkelijk belang had, wanneer 
hij alleen of in samenwerking met andere aandeelhouders beslissende invloed 
op de debiteur kon uitoefenen. Is het denkbaar dat het Hof van Justitie EG ten 
aanzien van art. 10a tot eenzelfde beslissing zou komen?
In de slotzinnen van het vierde lid van art. 10a wordt bepaald dat de minister 
op verzoek van een samenwerkende groep van niet-verbonden lichamen de 
inspecteur kan machtigen, onder door de minister te stellen voorwaarden, de 
groep aan te merken als verbonden lichamen.24 Dit voorschrift is echter met 
name van belang voor de toepassing van het overgangsrecht ten aanzien van de 
vervallen concernfi nancieringsregeling. Naar het mij voorkomt is art. 10a in dit 
opzicht daarom niet vergelijkbaar met de Duitse thincapregel die aan de orde 
was in Lasertec. Art. 10a valt daarom niet onder het bereik van de vrijheid van 
vestiging voor zover deze bepaling betrekking heeft op belangen van ten minste 
een derde maar minder dan of gelijk aan de helft.
Kan het vrije verrichten van diensten van toepassing kan zijn? Deze vrijheid 
heeft betrekking op een economische activiteit die doorgaans tegen een vergoe-
ding geschiedt. In tegenstelling tot het recht van vrije vestiging is deze activiteit 
van tijdelijke aard. De verrichter van de dienst moet niet alleen onderdaan zijn 
van een lidstaat maar ook binnen de EU zijn gevestigd. Aan de ontvanger van de 
dienst wordt niet de eis gesteld dat hij onderdaan is van een lidstaat; wel moet 
hij binnen de EU zijn gevestigd. 
Financiële operaties kunnen als diensten kwalifi ceren.25 Volgens vaste recht-
spraak is het verstrekken van kredieten door een kredietinstelling een dienst 
in de zin van art. 49 EG-Verdrag.26 Zo besliste het HvJ in de zaak Svensson en 
Gustavsson27 dat het toekennen van bouwleningen door banken als een dienst 
is te beschouwen. 
Kan het verstrekken van kredieten ook als een dienst worden aangemerkt indien 
deze activiteit niet door een kredietinstelling wordt verricht? Deze kwestie is 
24. In het wetsvoorstel Overige fi scale maatregelen II wordt voorgesteld om deze slotzinnen te 
schrappen, Kamerstukken II 2007/08, 31 404, nr. 2. De beoogde datum van inwerkingtreding 
is een op een bij koninklijk besluit te bepalen tijdstip.
25. Zie K.J.M. Mortelmans in: Kapteyn-VerLoren van Themaat, Het recht van de Europese Unie van 
de Europese gemeenschappen, Deventer: Kluwer 2003, p. 620 (zesde druk).
26. HvJ EG 3 oktober 2006, zaak C-452/04 (Fidium Finanz), r.o. 39.
27. HvJ EG 14 november 1995, zaak C-484/93 (Svensson en Gustavsson), r.o. 11.
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aan de orde geweest in Fidium Finanz.28 Fidium Finanz was een vennootschap 
naar Zwitsers recht waarvan de zetel en het hoofdbestuur in Zwitserland was 
gevestigd. Zij verstrekte kredieten aan buiten Zwitserland gevestigde cliënten. 
Het leeuwendeel van de leningen werd toegekend aan in Duitsland wonende 
personen. Het Hof van Justitie EG constateerde dat Fidium Finanz geen krediet-
instelling was in de zin van het gemeenschapsrecht, aangezien haar activiteit 
niet bestond in het van het publiek in ontvangst nemen van deposito’s of van 
andere terugbetaalbare gelden. Dit nam echter niet weg dat haar activiteit van 
bedrijfsmatige kredietverstrekking een dienstverrichting was. Bedrijfsmatige 
kredietverstrekking is volgens het Hof van Justitie EG dus een dienst.
Vervolgens rijst de vraag of relevant is of de leningen aan derden of uitsluitend 
aan verbonden vennootschappen worden verstrekt. Het komt mij voor dat ver-
dedigbaar is dat in beide situaties sprake is van een economische activiteit die 
tegen een vergoeding wordt verricht. Dat zou met zich brengen dat het fi nancie-
ren van een verbonden vennootschap als een dienst is te beschouwen.29
Kan art. 10a ook onder de werking van de vrijheid van kapitaalverkeer vallen? 
In Luisi en Carbone30 overwoog het Hof van Justitie EG dat het kapitaalverkeer 
bestaat uit fi nanciële operaties die in wezen op de belegging of de investering 
van het betrokken bedrag zijn gericht en niet op de vergoeding van een pres-
tatie. In Trummer/Mayer31 besliste het Hof van Justitie EG vervolgens dat voor 
de betekenis van de term kapitaalverkeer de nomenclatuur indicatief is die is 
opgenomen in de bijlage bij Richtlijn 88/361/EEG.32 Uit de nomenclatuur blijkt 
dat het begrip kapitaalverkeer in ieder geval leningen omvat. Dit blijkt ook uit 
de rechtspraak van het Hof van Justitie EG.33 Art. 10a kan daarom in beginsel 
ook onder het bereik van de vrijheid van kapitaalverkeer vallen.
28. HvJ EG 3 oktober 2006, zaak C-452/04 (Fidium Finanz).
29. Wattel trekt uit Svensson en Gustavsson de conclusie dat het verstrekken van een lening 
kennelijk als dienstverlening is te beschouwen. A-G Wattel in punt 5.32 van zijn conclusie bij 
HR 23 januari 2004, nr. 38 258, BNB 2004/142c*.
30. HvJ EG 21 januari 1984, zaken 286/82 en 26/83 (Luisi en Carbone ), r.o. 21.
31. HvJ EG 16 maart 1999, zaak C-222/97 (Trummer/Mayer).
32. Het Hof van Justitie EG overwoog: ‘Voor zover artikel 73 B EG-Verdrag in hoofdzaak de 
inhoud van artikel 1 van richtlijn 88/361 heeft overgenomen, behoudt de nomenclatuur van 
het kapitaalverkeer gehecht in bijlage bij die richtlijn, ook al is deze laatste vastgesteld op 
basis van de artikelen 69 en 70, lid 1, EEG-Verdrag, inmiddels vervangen door de artikelen 
73 B en volgende EG-Verdrag, evenwel de indicatieve waarde die zij vóór hun inwerkingtre-
ding bezat voor de defi nitie van het begrip kapitaalverkeer, aangezien de lijst die zij bevat, 
gelijk in de inleiding te kennen wordt gegeven, geenszins uitputtend is.’ HvJ EG 16 maart 
1999, zaak C-222/97 (Trummer/Mayer), r.o. 21. 
33. HvJ EG 26 september 2000, zaak C-478/98 (Commissie/België) r.o. 18 en HvJ EG 14 november 
1995, zaak C-484/93 (Svensson en Gustavsson), r.o. 10. Zie ook HvJ EG 14 oktober 1999, zaak 
C-439/97 (Sandoz), r.o. 19.
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c.  In hoeverre is de vrijheid van kapitaalverkeer in de verhouding met derdelanden 
op art. 10a van toepassing?
Indien een maatregel alleen betrekking heeft op relaties binnen een groep van 
vennootschappen, is alleen de vrijheid van vestiging van toepassing, zo blijkt 
uit de Thin Cap zaak. De regeling wordt dan niet meer getoetst aan de vrijheid 
van kapitaalverkeer, ook niet in de verhouding met derdelanden. Art. 10a is ech-
ter niet alleen van toepassing binnen concernverhoudingen. Onder het bereik 
van deze bepaling vallen immers tevens betrekkingen tussen vennootschappen 
door middel van een belang van ten minste een derde maar minder dan of gelijk 
aan de helft. Dat de vrijheid van vestiging niet in de weg staat aan de toepassing 
van de vrijheid van kapitaalverkeer op dergelijke belangen in de verhouding 
met derdelanden, staat buiten kijf. De vraag is echter wat in de relatie met der-
delanden rechtens is ten aanzien van belangen van meer dan de helft.
De actieradius van art. 10a vertoont een parallel met de wijze waarop Oosten-
rijk dividenden van niet-ingezeten vennootschappen in de inkomstenbelasting 
betrok. Deze Oostenrijkse regeling was onderwerp van geschil in Holböck.34 
Holböck was een inwoner van Oostenrijk die van 1992 tot 1996 dividenden 
genoot van een Zwitserse vennootschap waarin hij een belang van tweederde 
bezat. Gedurende deze jaren was Oostenrijk nog geen lid van de EU. Deze divi-
denden werden in Oostenrijk tegen het volle tarief onderworpen aan de inkom-
stenbelasting. Dividenden die door in Oostenrijk gevestigde vennootschappen 
aan natuurlijke personen werden uitgekeerd, werden daarentegen tegen de 
helft van het gemiddelde belastingtarief belast. Deze regeling gold ongeacht de 
omvang van het belang in de dividenduitkerende vennootschap. In Lenz35 had 
het Hof van Justitie EG ten aanzien van dividenden die werden uitgekeerd door 
in andere lidstaten gevestigde vennootschappen al beslist dat de regeling strij-
dig was met de vrijheid van kapitaalverkeer. In Holböck ging het om de vraag of 
zulks ook het geval was in de verhouding met derdelanden.
Met betrekking tot de vraag of de vrijheid van vestiging dan wel de vrijheid 
van kapitaalverkeer van toepassing was, overwoog het Hof van Justitie EG in 
de eerste plaats dat rekening diende te worden gehouden met het voorwerp 
van de wettelijke regeling in kwestie: ‘Een nationale wettelijke regeling die de 
ontvangst van dividenden onderwerpt aan een belasting waarvan het tarief 
afhankelijk is van de al dan niet binnenlandse oorsprong van de dividenden, 
ongeacht de grootte van de deelneming van de aandeelhouder in de uitkerende 
vennootschap, kan (...) zowel onder artikel 43 EG, betreffende de vrijheid van 
vestiging, als onder artikel 56 EG, betreffende het vrije verkeer van kapitaal val-
len (...).’36 In beginsel kon dus zowel de vrijheid van vestiging als de vrijheid 
34. HvJ EG 24 mei 2007, zaak C-157/05 (Holböck).
35. HvJ EG 15 juli 2004, zaak C-315/02 (Lenz).
36. HvJ EG 24 mei 2007, zaak C-157/05 (Holböck), r.o. 24.
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van kapitaalverkeer van toepassing zijn. Aangezien de reikwijdte van de vrijheid 
van vestiging zich evenwel niet uitstrekt tot derdelanden, werd de Oostenrijkse 
regeling alleen getoetst aan de vrijheid van kapitaalverkeer. 
Vervolgens besliste het Hof van Justitie EG dat de Oostenrijkse regeling onder de 
uitzondering viel van art. 57, lid 1, EG-Verdrag. Deze bepaling maakt in de ver-
houding met derdelanden ten aanzien van bepaalde vormen van kapitaalver-
keer een uitzondering op deze vrijheid voor beperkingen die op 31 december 
1993 reeds bestonden. Om deze reden faalde Holböck’s beroep op de vrijheid 
van kapitaalverkeer.37
Naar het mij voorkomt, volgt uit Holböck dat een nationale regeling die in EU-
verhoudingen ten aanzien van belangen van meer dan de helft onder het bereik 
valt van de vrijheid van vestiging en ten aanzien van belangen van de helft of 
minder onder de vrijheid van kapitaalverkeer, in de relatie met derdelanden 
volledig wordt bestreken door de vrijheid van kapitaalverkeer.38 Belangen van 
meer dan de helft vallen dan binnen de EU onder de actieradius van de vrijheid 
van vestiging en daarbuiten onder de werking van de vrijheid van kapitaalver-
keer. In de verhouding met derdelanden staat de vrijheid van vestiging dus niet 
in de weg aan de toepassing van de vrijheid van kapitaalverkeer op art. 10a.
37. Er is een opmerkelijk verschil tussen de Nederlandstalige en de Engelstalige versie van 
rechtsoverweging 31. De Nederlandse versie luidt als volgt: ‘Zelfs indien wordt verondersteld 
dat een onderdaan van een lidstaat met een tweederde belang in een in een derde land 
gevestigde vennootschap een beroep kan doen op het in artikel 56, lid 1, EG geformuleerde 
verbod van beperkingen van het kapitaalverkeer tussen lidstaten en derdelanden om zich te 
verzetten tegen de toepassing van deze wettelijke regeling op de dividenden die hem door 
een dergelijke vennootschap werden uitgekeerd, valt genoemde wettelijke regeling evenwel, 
zoals de regeringen van Frankrijk, Nederland en het Verenigd Koninkrijk hebben opgemerkt, 
onder de uitzondering van artikel 57, lid 1, EG.’ De inleidende woorden ‘Zelfs indien wordt 
verondersteld’ suggereren dat het Hof van Justitie EG in het midden laat of de vrijheid van 
kapitaalverkeer afgezien van art. 57, lid 1, van toepassing had kunnen zijn. Rechtsoverwe-
ging 31 zou dan confl icteren met de duidelijke bewoordingen van rechtsoverweging 24. 
De Engelse versie van rechtsoverweging 31 luidt als volgt: ‘However, although a Member 
State national who holds two thirds of the share capital of a company established in a non-
member country is justifi ed in invoking the prohibition of restrictions on the movement of 
capital between Member States and non-member countries set out in Article 56(1) EC in 
challenging the application of that legislation to dividends which he has received from such 
a company, in the present case, as the French, Netherlands and United Kingdom Govern-
ments, and also the Commission, have noted, that legislation is caught by the exception laid 
down in Article 57(1) EC.’ Deze bewoordingen laten geen ruimte voor twijfel: Holböck kan in 
beginsel een beroep doen op de vrijheid van kapitaalverkeer maar art. 57, lid 1, staat daaraan 
in de weg.
38. In HR 26 september 2008, nr. 43 339, V-N 2008/47.13 nam de Hoge Raad naar mijn mening 
ten onrechte een andere beslissing. Ter motivering van zijn oordeel verwees de Hoge Raad 
naar HvJ EG 26 juni 2008, zaak C-284/06 (Burda), r.o. 71 en 72. Deze zaak had echter betrek-
king op een intracommunautaire situatie. De Hoge Raad sloeg, naar het mij voorkomt ten 
onrechte, geen acht op Holböck.
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Vervolgens rijst de vraag of de vrijheid van dienstverrichting in de verhouding 
met derdelanden de toepassing van de vrijheid van kapitaalverkeer kan verhin-
deren. Deze kwestie is aan het oordeel van het Hof van Justitie EG onderworpen 
in Fidium Finanz. Fidium Finanz werd verboden om bedrijfsmatig kredieten 
te verstrekken aan in Duitsland wonende cliënten. Ondernemingen, die zoals 
Fidium Finanz hun zetel hadden buiten de Europese Economische Ruimte, had-
den voor dergelijke activiteiten namelijk een vergunning nodig. Deze vergun-
ning werd geweigerd omdat Fidium Finanz haar hoofdbestuur niet op Duits 
grondgebied had en daar evenmin een bijkantoor had. 
Het Hof van Justitie EG overwoog dat uit de bewoordingen van art. 49 EG en art. 
56 EG, en uit de plaats ervan in twee verschillende hoofdstukken van titel III 
van het EG-Verdrag blijkt, dat zij weliswaar nauw met elkaar verband houden, 
maar verschillende situaties beogen te regelen en elk een eigen werkingssfeer 
hebben. Dit wordt met name bevestigd door art. 51, lid 2, EG-Verdrag, waarin 
een onderscheid wordt gemaakt tussen de door banken en verzekeringsmaat-
schappijen verrichte diensten waarmee kapitaalverplaatsingen gepaard gaan 
enerzijds, en het vrij verkeer van kapitaal anderzijds. Bovendien wordt vast-
gesteld dat de liberalisatie van bedoelde diensten ‘in overeenstemming met de 
liberalisatie van het kapitaalverkeer’ moet worden verwezenlijkt.
Niettemin oordeelde het Hof van Justitie EG dat in bepaalde gevallen waarin 
een nationaal voorschrift zowel met de vrijheid van dienstverrichting als met 
de vrijheid van kapitaalverkeer verband houdt, niet kan worden uitgesloten dat 
dit voorschrift tegelijkertijd de uitoefening van deze twee vrijheden kan belem-
meren.39
In dat geval moet worden onderzocht in hoeverre de uitoefening van die fun-
damentele vrijheden wordt belemmerd en of een van die vrijheden voorrang 
heeft boven de ander.
 
Vervolgens stelde het Hof van Justitie EG vast dat de betrokken regeling deel 
uitmaakte van de Duitse wetgeving op het toezicht over ondernemingen die 
banktransacties verrichten en fi nanciële diensten aanbieden. Met de regeling 
werd beoogd toezicht te houden op de verrichting van dergelijke diensten, en 
39. Het argument dat in dergelijke omstandigheden het vrije verrichten van diensten op grond 
van art. 50, eerste alinea, EG-Verdrag, subsidiair geldt ten opzichte van de vrijheid van kapi-
taalverkeer werd door het Hof van Justitie EG verworpen. In deze bepaling is in de defi nitie 
van het begrip ‘diensten’ gepreciseerd dat het gaat om verrichtingen waarop ‘de bepalingen 
betreffende het vrije verkeer van goederen, kapitaal en personen (...) niet van toepassing 
zijn’. Dat nam volgens het Hof van Justitie EG echter niet weg dat dit een precisering is op 
het vlak van de defi nitie van bedoeld begrip, zonder dat daarbij een rangorde tussen de vrij-
heid van dienstverrichting en de andere fundamentele vrijheden tot stand wordt gebracht. 
HvJ EG 3 oktober 2006, zaak C-452/04 (Fidium Finanz), r.o.31 en 32.
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vergunningen voor de verrichting ervan enkel te verlenen aan ondernemingen 
die de regelmatige uitvoering van verrichtingen verzekeren. Het Hof van Justitie 
EG concludeerde dat deze regeling als gevolg had dat ondernemingen die niet 
aan de geschiktheidseisen van de Duitse toezichthouder voldoen geen toegang 
tot de Duitse fi nanciële markt kregen. Zij maakte daarom inbreuk op de vrijheid 
van dienstverrichting. 
Ten aanzien van de vrijheid van kapitaalverkeer oordeelde het Hof van Justitie 
EG dat het mogelijk was dat de Duitse regeling de door Fidium Finanz aangebo-
den fi nanciële dienstverrichtingen minder toegankelijk maakte voor in Duits-
land wonende cliënten. Dientengevolge zouden die cliënten minder vaak van 
die diensten gebruikmaken en zouden de grensoverschrijdende fi nanciële stro-
men die met die verrichtingen verband houden, verminderen. Daarbij was vol-
gens het Hof echter enkel sprake van een onvermijdelijk gevolg van de beper-
king van het vrij verrichten van diensten. De vrijheid van dienstverrichting had 
daarom voorrang boven de vrijheid van kapitaalverkeer. 
Dat het vrij verrichten van diensten en de vrijheid van kapitaalverkeer ook 
naast elkaar van toepassing kunnen zijn, blijkt onder meer uit de Commissie 
tegen Frankrijk.40 In deze zaak was een regeling aan de orde op grond waarvan 
natuurlijke personen die interesten, renten en inkomsten genoten, mochten 
kiezen voor de toepassing van een bevrijdende roerende voorheffi ng die deze 
inkomsten vrijstelde van inkomstenbelasting. Deze regeling gold echter alleen 
indien deze inkomsten werden genoten uit staatspapieren, obligaties, partici-
patiebewijzen, kasbonnen en andere schuldbewijzen, deposito’s, garanties en 
rekeningen-courant, waarvan de schuldenaar in Frankrijk woonde of was geves-
tigd. 
Het Hof van Justitie EG overwoog dat in Frankrijk wonende belastingplichtigen 
er aldus van werden weerhouden dergelijke contracten met in andere lidstaten 
gevestigde ondernemingen te sluiten. De vrijheid van dienstverrichting verzette 
zich tegen de toepassing van deze regeling aangezien zij ertoe leidde, dat het 
verrichten van diensten tussen lidstaten moeilijker werd dan het verrichten van 
diensten binnen een enkele lidstaat.41
De betrokken regeling kon volgens het Hof van Justitie EG bovendien een beper-
kende werking hebben voor in andere lidstaten gevestigde ondernemingen. 
Dat was namelijk het geval voor zover de regeling voor hen een belemmering 
vormde om in Frankrijk kapitaal aan te trekken aangezien voor in Frankrijk 
wonende investeerders hun contracten minder aantrekkelijk waren dan die van 
40. HvJ EG 4 maart 2004, zaak C-334/02 (Commissie v. Frankrijk).
41. HvJ EG 4 maart 2004, zaak C-334/02 (Commissie v. Frankrijk), r.o. 23.
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ondernemingen die in deze lidstaat waren gevestigd.42 De regeling was daarom 
een beperking van zowel het vrij verrichten van diensten als het vrije verkeer 
van kapitaal.43
In Fidium Finanz had de vrijheid van dienstverrichting dus voorrang op de vrij-
heid van kapitaalverkeer terwijl deze vrijheden in de Commissie tegen Frankrijk 
naast elkaar werden toegepast. Wat is de verklaring voor dit verschil?
In Fidium Finanz onderzocht het Hof van Justitie EG eerst het karakter van de 
desbetreffende regeling. Met die regeling werd beoogd toezicht te houden op 
de verrichting van fi nanciële diensten. Omdat de regeling direct aangreep bij 
het verrichten van diensten werd zij door het Hof uitsluitend aan het vrije ver-
richten van diensten getoetst.
De regeling die aan de orde was in de Commissie tegen Frankrijk had betrekking 
op de wijze waarop fi nanciële opbrengsten van beleggings- of verzekeringscon-
tracten in de belastingheffi ng werden betrokken. De regeling stelde dus geen 
voorwaarden aan het verrichten van deze diensten en viel daarom niet primair 
onder het bereik van de vrije dienstverrichting. Het gevolg van de regeling was 
echter wel dat de vrijheid van dienstverrichting en de vrijheid van kapitaalver-
keer werden beperkt.
In Canal Satélite Digital44 was de samenloop tussen het vrije verkeer van goe-
deren en de vrijheid van dienstverrichting aan de orde. Het Hof van Justitie EG 
formuleerde als hoofdregel dat slechts een onderzoek ten aanzien van een van 
deze twee vrijheden nodig was, indien uit de omstandigheden van de zaak bleek 
dat een van de vrijheden volledig ondergeschikt was aan de andere.45 Omdat 
het in deze zaak moeilijk was om te bepalen of het aspect van het vrije verkeer 
van goederen dan wel het aspect van de vrijheid van dienstverrichting de over-
hand had, onderzocht het Hof van Justitie EG ten aanzien van beide vrijheden of 
de beperking gerechtvaardigd was.46 Naar het mij voorkomt, volgde in Fidium 
Finanz uit de aard van de Duitse regeling dat de vrijheid van dienstverrichting 
de overhand had. In de Commissie tegen Frankrijk was het echter moeilijk om 
vast te stellen of het vrije verrichten van diensten dan wel de vrijheid van kapi-
taalverkeer primair werd belemmerd. Daarom werd de desbetreffende Franse 
regeling aan beide vrijheden getoetst. 
42. HvJ EG 4 maart 2004, zaak C-334/02 (Commissie v. Frankrijk), r.o. 24.
43. HvJ EG 4 maart 2004, zaak C-334/02 (Commissie v. Frankrijk), r.o. 25. Zie ook HvJ EG 14 no-
vember 1995, zaak C-484/93 (Svensson en Gustavsson), r.o. 10 en r.o. 12.
44. HvJ EG 22 januari 2002, zaak C-390/99 (Canal Satélite Digital).
45. HvJ EG 22 januari 2002, zaak C-390/99 (Canal Satélite Digital) r.o. 31.
46. In HvJ EG25 maart 2004, zaak C-71/02 (Karner en Troostwijk) was de vrijheid van dienstver-
richting ondergeschikt aan het vrije verkeer van goederen. Zie r.o. 46 en 47.
13.4.1 Hoofdstuk 13 / Toetsing van art. 10a Wet VPB 1969
508
Art. 10a Wet VPB 1969 stelt anders dan de regeling die aan de orde was in Fidium 
Finanz geen voorwaarden aan het verrichten van fi nanciële diensten. Daarom 
heeft deze bepaling niet direct betrekking op het verrichten van fi nanciële dien-
sten. Evenals de maatregel die aan de orde was in de Commissie tegen Frankrijk 
regelt art. 10a de wijze waarop de vergoeding op een fi nancieel contract in de 
belastingheffi ng wordt betrokken. Weliswaar heeft de Commissie tegen Frank-
rijk betrekking op de belastingheffi ng over de vergoeding op beleggings- of ver-
zekeringscontracten bij de crediteur terwijl art. 10a ziet op de aftrekbaarheid 
van de rente op een geldlening bij de debiteur maar dit is naar mijn mening 
geen essentieel verschil. Naar het mij voorkomt, is het moeilijk om vast te stel-
len of art. 10a primair het vrije verrichten van diensten dan wel de vrijheid van 
kapitaalverkeer belemmert. De vrijheid van dienstverrichting kan in de verhou-
ding met derdelanden daarom niet verhinderen dat art. 10a wordt getoetst aan 
de vrijheid van kapitaalverkeer.
13.4.1.3 De toegang tot de vrijheden
a. Inleiding
Volgens vaste rechtspraak kunnen justitiabelen in geval van misbruik of bedrog 
geen beroep doen op het gemeenschapsrecht.47 De gemeenschapsregeling mag 
namelijk niet zo ruim worden toegepast dat zij misbruiken van ondernemers 
zou dekken, dat wil zeggen transacties die niet zijn verricht in het kader van 
normale handelstransacties, maar uitsluitend met het doel om de voorschriften 
van het gemeenschapsrecht te omzeilen.48 De feitelijke beoordeling die nood-
zakelijk is om het reële karakter van deze transacties te verifi ëren, behoort tot 
de bevoegdheid van de verwijzende rechter.49
Van misbruik of bedrog is sprake, indien de belanghebbende een beroep doet 
op het gemeenschapsrecht met het doel, voordelen te verkrijgen die kennelijk 
niets van doen hebben met de doelstelling van de desbetreffende bepalingen.50 
Daarom mogen de nationale rechterlijke instanties de belanghebbende in een 
voorkomend geval op basis van objectieve gegevens de toepassing ontzeggen 
van de bepalingen van het gemeenschapsrecht waarop hij een beroep heeft 
gedaan.51 
Voor een beroep op de bestrijding van misbruik van gemeenschapsrecht is in 
de eerste plaats een objectief element nodig. Dit houdt in dat uit objectieve 
omstandigheden moet blijken dat de gemeenschapsregeling weliswaar for-
47. HvJ EG 12 mei 1998, zaak C-367/96 (Kefelas), r.o. 20.
48. HvJ EG 6 april 2006, zaak C-456/04 (Agip), r.o. 20.
49. HvJ EG 3 maart 1993, zaak C-8/92 (General Milk Products), r.o. 21.
50. HvJ EG 12 mei 1998, zaak C-367/96 (Kefelas), r.o. 28.
51. HvJ EG 2 mei 1996, zaak C-206/94 (Paletta), r.o. 25 en HvJ EG 23 maart 2000, zaak C-373/97 
(Diamantis), r.o. 34.
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meel wordt nageleefd maar dat haar doel niet wordt bereikt. Bovendien is een 
subjectief element vereist. Daarbij gaat het om de bedoeling om een voordeel 
te verkrijgen dat door de gemeenschapsregeling wordt toegekend. Het subjec-
tieve element is aanwezig wanneer de voorwaarden waaronder het recht op dat 
voordeel ontstaat, kunstmatig zijn gecreëerd (zie paragraaf 7.3.4.4).52
Indien onderdanen van een lidstaat een beroep doen op het gemeenschapsrecht 
om zich te onttrekken aan de werkingssfeer van hun nationale wetgeving, maakt 
het Hof van Justitie EG onderscheid tussen misbruik en gebruik van gemeen-
schapsrecht.53 Misbruiken onderdanen van een lidstaat de krachtens het EU-
Verdrag geschapen mogelijkheden om zich te onttrekken aan de werkingssfeer 
van hun nationale wetgeving, dan wordt hen de toegang tot het gemeenschaps-
recht ontzegd.54 Gebruiken belanghebbenden de gemeenschapsregeling daar-
entegen overeenkomstig haar doel dan kunnen zij er wel een beroep op doen.
Zo was geen sprake van misbruik van het recht van vestiging in het geval waarin 
een onderdaan van een lidstaat een vennootschap oprichtte in een andere lid-
staat waar de regels van het vennootschapsrecht hem minder beperkingen 
oplegden. Het recht om een vennootschap op te richten in overeenstemming 
met de wetgeving van een lidstaat en een fi liaal in het leven te roepen in een 
andere lidstaat, was volgens het Hof van Justitie EG namelijk inherent aan de 
vrijheid van vestiging.55 
Evenmin werd de toegang tot de vrijheid van vestiging ontzegd aan de belas-
tingplichtige die besloot om een vennootschap te vestigen in een andere lid-
staat met de openlijke bedoeling om aldaar te genieten van een gunstig fi scaal 
regime:56 ‘Een onderdaan van de Gemeenschap, zij het een natuurlijke persoon 
of een rechtspersoon, kan (...) niet de mogelijkheid worden ontnomen om zich 
op de bepalingen van het Verdrag te beroepen op de enkele grond dat hij pro-
fi teert van fi scale voordelen die gelden in een andere lidstaat dan die waar hij 
woont of is gevestigd.’57
Het belastingbesparende motief van de belanghebbende is echter wel relevant 
om te beoordelen of een belemmering van de vrijheden wordt gerechtvaardigd 
door de noodzaak om de ontwijking van nationaal belastingrecht te bestrijden. 
Voor een beroep op deze rechtvaardigingsgrond is evenals voor het ontzeggen 
52. HvJ EG 14 december 2000, zaak C-110/99 (Emsland-Staerke), r.o. 52 t/m 54 en HvJ EG 
21 februari 2006, zaak C-255/02 (Halifax), r.o. 86.
53. HvJ EG 9 maart 1999, zaak C-212/97 (Centros), r.o. 18.
54. HvJ EG 12 september 2006, zaak C-196/04 (Cadbury Schweppes), r.o. 35.
55. HvJ EG 9 maart 1999, zaak C-212/97 (Centros), r.o. 27.
56. HvJ EG 12 september 2006, C-196/04 (Cadbury Schweppes), r.o. 38.
57. HvJ EG 12 september 2006, C-196/04 (Cadbury Schweppes), r.o. 35. Zie ook HvJ EG 
11 december 2003, zaak C-364/01 (Barbier), r.o. 71.
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van de toegang tot de vrijheden een objectief en een subjectief element nodig. 
Het objectieve element is identiek: nodig is dat uit objectieve omstandighe-
den blijkt dat de vrijheden weliswaar formeel wordt nageleefd maar dat hun 
doel niet wordt bereikt. Het subjectieve element verschilt echter wel. Bij de toe-
gangsvraag gaat het om de bedoeling om op kunstmatige wijze een voordeel te 
verkrijgen dat door de vrijheden wordt toegekend. Ten aanzien van de recht-
vaardigingsgrond is daarentegen nodig dat het wezenlijke doel van de betrok-
ken transacties erin bestaat om een belastingvoordeel te verkrijgen.
b. BNB 2004/142* en art. 10a
In de antiwinstdrainagejurisprudentie deed de toegangsvraag zich voor in BNB 
2004/142c*.58 In deze zaak was belanghebbende in 1994 een dividend schuldig 
gebleven aan haar naar de Antillen verplaatste moedermaatschappij. De moe-
dermaatschappij was in de Antillen over de rente onderworpen aan vennoot-
schapsbelasting naar een tarief van maximaal 3%. De inspecteur had vervolgens 
met toepassing van fraus legis de renteaftrek geweigerd. In cassatie was niet 
meer in geschil dat het schuldig blijven van het dividend en de zetelverplaat-
sing van de moedermaatschappij van Nederland naar de Nederlandse Antillen 
een samenstel van rechtshandelingen vormde dat geen zakelijk doel diende. 
Verder was niet meer in geschil dat de rente bij de moedermaatschappij niet 
was onderworpen aan een belasting naar de winst die volgens Nederlandse 
maatstaven redelijk was. Ook werd niet bestreden dat de aftrek van de rente 
in strijd zou komen met doel en strekking van de Wet VPB 1969. Wel betoogde 
belanghebbende dat het weigeren van de aftrek van rente een verboden beper-
king opleverde van het kapitaalverkeer tussen Nederland en de Nederlandse 
Antillen. 
Had de belanghebbende toegang tot de vrijheid van kapitaalverkeer? Volgens 
de staatssecretaris was dat niet het geval omdat van een reële fi nanciering 
geen sprake was gelet op belanghebbendes ontwijkingsbedoelingen.59 De Hoge 
Raad oordeelde als volgt: ‘Indien van de crediteur ter zake van de rente geen 
belasting wordt geheven die volgens Nederlandse maatstaven als redelijk is aan 
te merken, brengt in een situatie waarin een vennootschap aan haar moeder-
vennootschap een dividenduitkering doet en zij dit dividend schuldig blijft, de 
vaststelling dat de door de omzetting gecreëerde geldlening voor de debiteur 
generlei functie heeft in het kader van de fi nanciering van de door hem gedre-
ven onderneming, mee dat met betrekking tot de beoogde renteaftrek sprake is 
van ontduiking van de nationale belastingwet. De bestrijding daarvan behoeft 
geen andere rechtvaardiging dan die – op het concrete geval toegespitste – 
vaststelling. Gelet op de rechtspraak van het Hof van Justitie van de Europese 
58. HR 23 januari 2004, nr. 38 258, BNB 2004/142c*.
59. Zie punt 5. 6 van de conclusie van A-G Wattel bij HR 23 januari 2004, nr. 38 258, BNB 
2004/142c*.
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Gemeenschappen (...) is redelijkerwijs niet voor twijfel vatbaar dat hiertegen-
over niet met vrucht een beroep kan worden gedaan op de door het EG-Verdrag 
gewaarborgde vrijheid van kapitaalverkeer. Nu in cassatie ervan moet worden 
uitgegaan dat de omzetting geen enkel zakelijk doel dient en daaruit volgt dat 
de ontzegging van de in geding zijnde rente-aftrek geen ander kapitaalverkeer 
raakt dan een uitsluitend en rechtstreeks met de belastingontduiking verband 
houdende kapitaalbeweging, faalt het beroep dat het middel doet op het EG-
Verdrag.’60.
In de literatuur wordt de vraag of de Hoge Raad hiermee heeft beslist dat belang-
hebbende geen toegang had tot de vrijheid van kapitaalverkeer niet eenslui-
dend beantwoord.61 Wat daar ook van zij, uit Barbier en Cadbury Sweppes volgt 
naar mijn mening zonneklaar hoe de Hoge Raad de toegangsvraag had moeten 
beantwoorden. In deze arresten heeft het Hof van Justitie EG immers beslist 
dat een belanghebbende niet de toegang tot de vrijheden mag worden ontzegd 
omdat aan de transacties die hij heeft verricht een belastingbesparend motief 
ten grondslag ligt. Hieruit volgt dat de belanghebbende in BNB 2004/142* toe-
gang moet worden verleend tot de vrijheid van kapitaalverkeer. Ten aanzien van 
de belastingplichtige die onder het bereik valt van art. 10a, is dat, naar het mij 
voorkomt, om dezelfde reden niet anders.
13.4.1.4 Is art. 10a Wet VPB 1969 een belemmering?
Art. 10a Wet VPB 1969 vormt naar mijn mening een belemmering van de vrij-
heid van kapitaalverkeer wanneer de rente op een lening die is verstrekt door 
een buitenlandse crediteur niet in aftrek komt terwijl zij wel aftrekbaar was 
geweest als de crediteur in Nederland zou zijn gevestigd.62 Kan een dergelijke 
belemmering voortvloeien uit art. 10a, lid 3, onderdeel b, van de bepaling?
In art. 10a, lid 3, onderdeel b, Wet VPB 1969 is geregeld dat het voorschrift niet 
van toepassing is als de debiteur aannemelijk maakt dat over de rente bij de 
crediteur een compenserende heffi ng plaatsvindt. Daarvoor is nodig dat bij de 
crediteur per saldo een belasting naar de winst of het inkomen wordt geheven 
die naar Nederlandse maatstaven redelijk is. Dat is het geval als de belasting 
60. HR 23 januari 2004, nr. 38 258, BNB 2004/142c*.
61. Bevestigend, de annotatie bij het arrest in V-N 2004/9.13, blz. 52. Marres meent echter dat 
niet duidelijk is of de Hoge Raad de belanghebbende de toegang tot de vrijheid van kapi-
taalverkeer ontzegt dan wel de rechtvaardigingsgrond dat de maatregel noodzakelijk is om 
belastingontwijking te bestrijden, honoreert. O.C.R. Marres, Winstdrainage door renteaftrek 
(Artikel 10a Wet op de vennootschapsbelasting 1969 na ‘Werken aan winst’), FM nr. 113, Deven-
ter’ Kluwer 2008, p. 247. 
62. Zie HvJ EG 12 december 2002, zaak C-324/00 (Lankhorst), r.o. 28 waar het Hof van Justitie 
EG duidelijk maakt dat de buitenlandse crediteur geldig moet kunnen worden vergeleken 
met zijn binnenlandse pendant.
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resulteert in een heffi ng naar een tarief van ten minste 10% over de naar Neder-
landse maatstaven bepaalde belastbare winst waarbij de octrooibox en de ren-
tebox buiten toepassing blijven. Als de heffi ng over de rentebate 10% of hoger is, 
heeft de inspecteur evenwel met ingang van 2008 de mogelijkheid aannemelijk 
te maken dat aan de schuld of aan de daarmee verband houdende rechtshan-
deling niet in overwegende mate zakelijke overwegingen ten grondslag liggen. 
Indien hij daarin slaagt, kan het derde lid, onderdeel b, de toepassing van art. 
10a niet verhinderen.
Ten aanzien van de toepassing van art. 10a, lid 3, onderdeel b, Wet VPB 1969 
kan met name de rentebox van belang zijn. Deze box treedt in werking op een 
bij koninklijk besluit bepaald tijdstip waarbij het tijdstip terugwerkende kracht 
kan hebben. Het tijdstip van inwerkingtreding hangt mede af van de Europese 
Commissie. De Nederlandse regering heeft de Europese Commissie namelijk 
om een beschikking ‘geen steun’ gevraagd.63 Aangezien vooralsnog onduidelijk 
is of deze beschikking wordt verleend, wordt hieronder zowel ingegaan op de 
situatie waarin de box niet wordt ingevoerd als op het geval waarin dat wel aan 
de orde is.
Wordt de rentebox niet ingevoerd, dan zal over de rente die wordt genoten door 
een aan de Nederlandse vennootschapsbelasting onderworpen crediteur in 
het algemeen een belasting worden geheven die naar Nederlandse maatstaven 
redelijk is. De winst wordt in dat geval immers naar Nederlandse maatstaven 
bepaald. Bovendien is het tarief van de Nederlandse vennootschapsbelasting 
hoger dan 10%.64 Art. 10a is dan niet van toepassing tenzij de inspecteur aan-
nemelijk maakt dat aan de schuld of aan de daarmee verband houdende rechts-
handeling niet in overwegende mate zakelijke overwegingen ten grondslag lig-
gen. 
Blijkens de parlementaire geschiedenis kan de inspecteur dit bewijs alleen leve-
ren als de schuld deel uitmaakt van een evident onzakelijke constructie.65 In 
binnenlandse verhoudingen kan het onmiskenbare onzakelijke element, naar 
het mij voorkomt, niet zijn gelegen in de schuld op zich. De rente wordt bij de 
crediteur immers naar hetzelfde tarief in aanmerking genomen als bij de debi-
teur. De klaarblijkelijke onzakelijkheid moet dus kleven aan de rechtshandeling 
die met schuld verband houdt (en mogelijk in samenhang daarmee ook aan de 
63. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 30.
64. Slechts bij uitzondering zal een in Nederland gevestigd lichaam niet aan de compenserende 
heffi ngstoets voldoen. In de nota naar aanleiding van het verslag wordt het voorbeeld ge-
geven van een vrijgesteld natuurschoonwet lichaam. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 
(Nota), p. 100.
65. Brief van 15 november 2007, AFP 2007-00900 U. Zie ook Kamerstukken II 2007/08, Handelin-
gen, 26-1993 en 26-2011 en Kamerstukken I 2007/08, 31 205 en 31 206, C (Nota), p. 27-28.
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schuld). Het is deze constructie waaraan zonneklaar een fi scaal motief moet zijn 
verbonden.66
Is dan sprake van een belemmering indien de belastingplichtige niet aanne-
melijk kan maken dat over de rente bij de buitenlandse crediteur een belasting 
wordt geheven van ten minste 10% over een winst die naar Nederlandse maat-
staven is bepaald? Dat is, naar het mij voorkomt, het geval als wel aan deze toets 
zou worden voldaan ingeval de crediteur in Nederland zou zijn gevestigd en de 
schuld dan geen onderdeel is van een evident onzakelijke constructie. Onder 
deze omstandigheden is de belastingplichtige immers slechter af met een bui-
tenlandse dan met een Nederlandse crediteur.
Bovendien rijst de vraag of zich een beperking voordoet wanneer over de rente 
bij de buitenlandse crediteur wel een belasting wordt geheven van ten min-
ste 10% over een winst die naar Nederlandse maatstaven is bepaald ingeval de 
inspecteur het vereiste tegenbewijs levert. Wordt de rente bij de buitenlandse 
crediteur niettemin in geringere mate belast dan bij een vergelijkbare Neder-
landse crediteur, dan is het immers denkbaar dat aan de schuld in overwegende 
mate fi scale motieven ten grondslag liggen. Ook in dergelijke gevallen is de 
belastingplichtige slechter af met een buitenlandse dan met een Nederlandse 
crediteur en is naar mijn mening sprake van een belemmering.
Wanneer de box wel wordt ingevoerd, is het minder vanzelfsprekend dat over 
de rente die wordt genoten door een aan de Nederlandse vennootschapsbelas-
ting onderworpen crediteur een belasting wordt geheven die naar Nederlandse 
maatstaven redelijk is. Het is dan immers denkbaar dat de crediteur heeft geop-
teerd voor de rentebox. Indien de rente volledig onder het bereik van de box 
valt, wordt zij belast naar een effectief tarief van 5%. Is in dat geval sprake van 
een belemmering als over de rente bij een vergelijkbare buitenlandse crediteur 
een belasting wordt geheven naar een effectief tarief van minder dan 10%?
Deze kwestie laat zich illustreren aan de hand van het volgende voorbeeld:67 
Een passieve Belgische fi nancieringsmaatschappij heeft 1000 eigen vermogen 
en leent dit uit aan een Nederlandse groepsvennootschap tegen een rente van 
5%. Verder wordt verondersteld dat deze lening bij de debiteur onder het bereik 
van het eerste lid van art. 10a Wet VPB 1969 valt. Vervolgens rijst de vraag of de 
66. Indien dit fi scale motief niet is gelegen in de renteaftrek die het gevolg is van de creatie van 
de schuld, komt de vraag op of art. 10a naar zijn ratio wel van toepassing kan zijn. De bepa-
ling richt zich immers tegen winstdrainage door renteaftrek binnen concernverband, een 
situatie die dan niet aan de orde is. Wat er ook zij van de spanning die in dat geval bestaat 
tussen de tekst en de ratio van art. 10a, in dit hoofdstuk wordt ervan uitgegaan dat de bepa-
ling onder dergelijke omstandigheden van toepassing kan zijn.
67. Hierbij is uitgegaan van een voorbeeld dat is gegeven in de nota naar aanleiding van het 
verslag. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 36-37.
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debiteur kan aantonen dat bij de crediteur over de rente een belasting is gehe-
ven die naar Nederlandse maatstaven redelijk is. In België verloopt de belasting-
heffi ng als volgt:
Renteopbrengst: 5% over 1000 50
Af vermogensaftrek: 3,7% over 1000 37
Belaste winst: 13
Belgische belasting: 34% over 13 4,4
De belastbare winst is volgens Nederlandse grondslagen 50. De Nederlandse 
vennootschapsbelasting kent anders dan de Belgische immers geen vermo-
gensaftrek. Bovendien blijft de rentebox buiten toepassing bij het bepalen van 
de naar Nederlandse maatstaven belastbare winst. De effectieve belastingdruk 
volgens Nederlandse grondslagen is dus 4,4 : 50 × 100% is 8,8%. Aangezien de 
effectieve druk op de rente minder is dan 10%, kan de debiteur het tegenbewijs 
dat wordt vereist in art. 10a, lid 3, onderdeel b, Wet VPB 1969 dus niet leveren.
Is deze debiteur slechter af dan in het geval waarin de crediteur in Nederland 
zou zijn gevestigd? Wanneer de debiteur en de crediteur zouden kiezen voor 
de rentebox, wordt de rente bij de crediteur in de heffi ng betrokken naar een 
effectief tarief van 5%. Dan wordt evenmin voldaan aan de compenserende hef-
fi ngstoets. De rente komt in dat geval niet in aftrek ongeacht de vestigingsplaats 
van de crediteur. Passen de debiteur en de crediteur de rentebox echter niet toe 
dan wordt de rente bij de crediteur in de heffi ng betrokken naar het nominale 
tarief van de Nederlandse vennootschapsbelasting. In dat geval zou de rente wel 
bij de debiteur in aftrek komen (tenzij de crediteur beschikt over aanspraken 
op verrekening van verliezen of andersoortige aanspraken dan wel ingeval de 
schuld deel uitmaakt van een evident onzakelijke constructie). De debiteur is 
dan slechter af naargelang de vestigingsplaats van de crediteur in Nederland of 
daarbuiten is gelegen.
Het antwoord op de vraag of de debiteur slechter af is met een buitenlandse 
crediteur dan met een binnenlandse crediteur, hangt dus af van een keuze die 
de crediteur zou maken als hij in Nederland zou zijn gevestigd. Het komt mij 
voor dat deze keuze niet relevant kan zijn om te beoordelen of sprake is van een 
belemmering.68 In deze situatie is daarom sprake van een belemmering onge-
acht de keuze die de crediteur zou maken.
68. Vergelijk HvJ EG 12 december 2006, zaak C-446/04 (FII group litigation), r.o. 161 en 162 
waarin het Hof het argument afwees dat een Engelse regeling geen beperking kon opleveren 
omdat zij optioneel was. Het Hof overwoog: ‘Zoals verzoeksters in het hoofdgeding opmer-
ken, is een nationale regeling die het vrije verkeer beperkt immers zelfs in strijd met het 
gemeenschapsrecht als de toepassing daarvan facultatief is.’ 
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Bovendien mag een debiteur met een crediteur in een andere lidstaat naar mijn 
mening niet slechter worden behandeld dan een debiteur met een crediteur 
in een van de overige lidstaten. Wordt de rente bij een crediteur in een andere 
lidstaat in de heffi ng betrokken naar een effectief tarief dat lager is dan 10% en 
is tevens voldaan aan de overige voorwaarden van art. 10a Wet VPB 1969, dan is 
de rente niet aftrekbaar. Kan in dat geval een andere lidstaat worden gevonden 
waar de rente zou zijn belast naar een effectief tarief dat gelijk is aan of hoger 
is dan 10%, ware de crediteur daar gevestigd, en kan de inspecteur het vereiste 
tegenbewijs niet leveren, dan is mijns inziens sprake van een belemmering.
13.4.1.5 Wordt de belemmering gerechtvaardigd?
a. Inleiding 
Een belemmering kan worden gerechtvaardigd omdat zij nodig is voor de 
bestrijding van de ontwijking van nationaal belastingrecht.69 Daarvoor is in de 
eerste plaats nodig dat de beperkende maatregel geschikt is om het doel te ver-
wezenlijken waarvoor zij is vastgesteld. In de tweede plaats mag een dergelijke 
regeling niet verdergaan dan nodig is om haar doel te bereiken. Dat is het geval 
als zij zich richt tegen volstrekt kunstmatige constructies die alleen bedoeld zijn 
om de nationale belasting te ontwijken. 
b. Is art. 10a Wet VPB 1969 geschikt om zijn doel te bereiken? 
Het Hof van Justitie EG vereist dat de beperking geschikt is om het nagestreefde 
doel te verwezenlijken. Dat is het geval als de betreffende wetgeving het doel 
kan bereiken waarvoor zij is vastgesteld.70 Daarbij gaat het er volgens advocaat-
generaal Poiares Maduro om of de maatregel ook maar enigszins ten goede 
komt aan de legitieme belangen waarop de lidstaat zich beroept.71 Het is aan de 
lidstaat om te onderbouwen waarom de maatregel geschikt is.72 Ook de travaux 
préparatoires van de betreffende nationale bepaling kunnen in dat kader van 
belang zijn.73 
In de memorie van toelichting bij het wetsvoorstel ‘Werken aan winst’ wordt 
opgemerkt dat art. 10a Wet VPB 1969 is gericht tegen constructies waarbij op 
gekunstelde wijze rentelasten worden gecreëerd die ten koste gaan van de 
69. Met betrekking tot art. 10a Wet VPB 1969 zoals deze bepaling luidde tot 2007 was de staats-
secretaris van mening dat de aftrekbeperking als zij al een belemmering van een van de 
vrijheden zou zijn, werd gerechtvaardigd door de bestrijding van misbruik. Kamerstukken II 
2003-2004, 29 210, nr. 25 (Nota), p. 4.
70. HvJ EG 12 september 2006, zaak C-196/04 (Cadbury Schweppes), r.o. 59.
71. Zie de conclusie van A-G Poiares Maduro van 23 juni 2006, zaak C-434/04 (Ahokainen), punt 
24. 
72. HvJ EG 18 maart 2004, zaak C-8/02 (Leichtle), r.o. 45.
73. HvJ EG 21 november 2002, zaak C-436/00 (X&Y), r.o. 47.
13.4.1 Hoofdstuk 13 / Toetsing van art. 10a Wet VPB 1969
516
Nederlandse belastinggrondslag.74 De bepaling is bedoeld voor onzakelijke con-
structies in concernverband.75 Met ingang van 2007 is zij namelijk niet meer 
van toepassing op schuldig gebleven dividend aan kleine aandeelhouders.76 In 
de nota naar aanleiding van het verslag is verder verduidelijkt dat het voor-
schrift is bedoeld voor onzakelijke verschuivingen van belastingdruk
naar een laagbelastend land.77 De aftrek van de rente wordt dan geweigerd. In 
eerste instantie komt het mij daarom voor dat art. 10a Wet VPB 1969 het doel 
kan bereiken waarvoor het is vastgesteld. 
Vervolgens rijst de vraag of het nodig is dat de bepaling betrekking heeft op alle 
gevallen waarop door middel van een onzakelijke constructie op gekunstelde 
wijze rentelasten worden gecreëerd waardoor binnen concernverband belas-
tingdruk wordt verschoven naar een laagbelastend land. Moeten alle situaties 
waarin het risico op misbruik bestaat gelijk worden behandeld?78 
Deze kwestie is aan de orde gekomen in X&Y. In deze zaak ging het om de over-
dracht van de aandelen in een Zweedse vennootschap aan een vennootschap 
die haar zetel had in een andere lidstaat. De verkoper had tevens een deelne-
ming in de overnemende vennootschap. Zweden wenste ter zake van de over-
dracht geen uitstel van belastingheffi ng te verlenen over de meerwaarde van 
de aandelen. Was de overnemende vennootschap gevestigd geweest in Zweden 
dan zou wel uitstel zijn verleend. Zweden poogde deze belemmering te recht-
vaardigen met het argument dat daarmee het risico van belastingontwijking 
werd tegengegaan. 
Het Hof overwoog in de eerste plaats dat een algemeen vermoeden van belas-
tingontwijking niet kon worden gebaseerd op het feit dat de overnemende ven-
nootschap in een andere lidstaat was gevestigd. Vervolgens ging het Hof na of 
met de maatregel het doel werd bereikt dat daarmee werd beoogd. De regeling 
wilde zekerstellen dat de meerwaarde die op de overgedragen aandelen werd 
gerealiseerd in Zweden kon worden belast, met name als de overdracht plaats-
vond voor de defi nitieve verhuizing van de overdrager naar het buitenland. 
Het Hof van Justitie EG vroeg vervolgens aan de Zweedse regering om aan te 
tonen dat dit risico zich niet kon voordoen wanneer de overdrager, voorafgaand 
aan zijn verhuizing naar het buitenland, zijn aandelen vervreemde aan een 
Zweedse vennootschap. Daar slaagde de Zweedse regering echter niet in. Het 
74. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 3 (MvT), p. 19.
75. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 81.
76. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 3 (MvT), p. 20.
77. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 101.
78. In deze zin D.M. Weber, Belastingontwijking en de EG-Verdragsvrijheden (diss. UvA), p. 185 t/m 
187, die betoogt dat een antimisbruikmaatregel consistent moet zijn.
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Hof besloot daarop dat met de beperkende maatregel niet het doel kon worden 
bereikt dat er kennelijk mee werd beoogd.79
Dit doet ten aanzien van art. 10a zoals deze bepaling luidde in 2007 de vraag 
rijzen of het denkbaar is dat het Hof van Justitie EG aan de Nederlandse regering 
de vraag zou stellen waarom art. 10a Wet VPB 1969 alleen van toepassing is op 
onzakelijke verschuivingen van de belastingdruk naar een laagbelastend land 
als het effectieve tarief over de rente aldaar lager is dan 10%. Waarom zou een 
dergelijke verschuiving zich niet voor kunnen doen als het effectieve tarief over 
de rente in het land van de crediteur 10% of meer is?80 
Een vergelijkbare kwestie was aan de orde in Cadburry Schweppes. In deze 
zaak werd de Britse CFC-wetgeving als een belemmering aangemerkt en het 
Hof ging vervolgens na of zij nodig was om belastingontwijking te bestrijden. 
Over het vraagstuk van de geschiktheid van de Britse regeling overwoog het 
Hof van Justitie EG het volgende: ‘Door te bepalen dat de winst van een GBV 
die onder een zeer voordelig belastingregime valt, moet worden opgenomen 
in de belastinggrondslag van de binnenlandse vennootschap, kan de wetgeving 
op de GBV praktijken tegenwerken die uitsluitend zijn bedoeld om de normaal 
over winsten uit activiteiten op het nationale grondgebied verschuldigde belas-
ting te ontwijken. Zoals de Franse, de Finse en de Zweedse regering hebben 
beklemtoond, kan een dergelijke wetgeving dus het doel bereiken waarvoor ze 
is vastgesteld.’81
Kennelijk vond het hof het in deze zaak niet nodig om na te gaan waarom voor 
de toepassing van de Britse regeling geen sprake kon zijn van belastingontwij-
king als de belasting die GBV betaalde driekwart of meer was van het bedrag dat 
in het Verenigd Koninkrijk zou zijn betaald. Staat daarmee vast dat het Hof van 
Justitie EG voetstoots zal accepteren dat Nederland de grens voor belastingont-
wijking in art. 10a Wet VPB 1969 heeft gelegd bij een effectief tarief dat lager is 
dan 10%?
Het effectieve tarief van 10% bedraagt minder dan tweevijfde van het nominale 
tarief van de vennootschapsbelasting (25,5%). Deze grens ligt daarmee aanzien-
lijk lager dan het criterium van ten minste driekwart van de belasting die in het 
Verenigd Koninkrijk zou zijn betaald. Het is daarom naar mijn mening denkbaar 
dat het Hof van Justitie EG ten aanzien van art. 10a Wet VPB 1969 zal willen 
79. HvJ EG 21 november 2002, zaak C-436/00 (X&Y), r.o. 63.
80. Wattel merkt in dit verband het volgende op: ‘Het Hof pleegt maatregelen tegen misbruik 
die voor hele groepen relevante gevallen niet effectief blijken te zijn, wegens ongeschiktheid 
te wraken ook voor de gevallen die er wel door getroffen worden’. A-G Wattel, 26 juni 2003 
in punt 6.8 van zijn conclusie bij HR 23 januari 2004, nr. 38 258, BNB 2004/142c*. 
81. HvJ EG 12 september 2006, zaak C-196/04 (Cadbury Schweppes), r.o. 59.
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nagaan waarom de grens voor belastingontwijking is gelegd bij een effectief 
tarief dat lager is dan 10%.
De 10%-grens is ook van belang met betrekking tot de deelnemingsvrijstelling. 
Deze vrijstelling is namelijk niet van toepassing op de voordelen uit hoofde 
van een laagbelaste beleggingsdeelneming. Daarvan kan alleen sprake zijn als 
het betreffende lichaam niet is onderworpen aan een belasting naar de winst 
die resulteert in een heffi ng naar een tarief van ten minste 10% over een naar 
Nederlandse maatstaven bepaalde belastbare winst, waarbij de octrooibox en 
de rentebox buiten toepassing blijven.
In de memorie van toelichting bij deze bepaling is de staatssecretaris ingegaan 
op de keuze voor de 10%-grens. Daarbij is gekeken naar de statutaire tarieven 
voor de vennootschapsbelasting van de verschillende EU-lidstaten. Bovendien 
is de effectieve druk in aanmerking genomen die kan worden bereikt in ver-
schillende (zeer) laagbelastende jurisdicties of door gebruik te maken van (zeer) 
laagbelastende (bijzondere) regimes.82 Er is volgens de staatssecretaris gekozen 
voor een effectieve druk van ten minste 10% omdat bij dit percentage deelne-
mingen in dochtermaatschappijen die zijn onderworpen aan reguliere vennoot-
schapsbelastingregimes in de EU, normaliter voor de deelnemingsvrijstelling 
kwalifi ceren.83 Tijdens het wetgevingsoverleg heeft de bewindsman even-
wel aangegeven dat een passieve beleggingsdochter die is gevestigd in België 
(vanwege de aftrek voor notionele interest) of Estland (vanwege het 0%-tarief) 
mogelijk niet voldoet aan de 10%-toets.84 Dat zou ook het geval zijn ten aan-
zien van een Maltese passieve beleggingsdochter aangezien het overgrote deel 
van de vennootschapsbelasting na uitkering van de winst wordt terugbetaald 
aan de aandeelhouder.85 Het komt mij voor dat hiermee niet wordt verklaard 
waarom de grens op 10% ligt.
Samenvattend is het niet duidelijk hoe het Hof van Justitie EG het geschikt-
heidscriterium invult. Om die reden is evenmin helder of het Hof aan art. 10a 
zoals deze bepaling luidde in 2007 de eis zal stellen dat deze bepaling betrek-
king had op alle gevallen waarin zich winstdrainage door middel van renteaf-
trek voordeed.86 Mocht dat het geval zijn, dan zal de Nederlandse regering naar 
mijn mening verder moeten verduidelijken waarom het criterium voor belas-
82. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 3 (MvT), p. 14.
83. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 3 (MvT), p. 58.
84. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 13 (Verslag), p. 43.
85. Kamerstukken I 2006/07, 30 572, nr. C (MvA), p. 15.
86. Ten aanzien van de fraus legis jurisprudentie met betrekking tot winstdrainage door middel 
van renteaftrek meent Weber in een commentaar op BNB 2004/142c* dat de Hoge Raad 
belanghebbende wel toegang heeft verleend tot de vrijheid van kapitaalverkeer, dat hij 
vervolgens nagaat of de belemmering wordt gerechtvaardigd door de noodzaak om belas-
tingontwijking te bestrijden maar dat hij ten onrechte nalaat om de prejudiciële vraag te → 
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tingontwijking in art. 10a Wet VPB 1969 in 2007 aanknoopte bij een effectief 
tarief van minder dan 10%.
Is het effectieve tarief over de rente ten minste 10% dan heeft de inspecteur met 
ingang van 2008 de mogelijkheid om aannemelijk te maken dat aan de schuld of 
aan de daarmee verband houdende rechtshandeling niet in overwegende mate 
zakelijke overwegingen ten grondslag liggen. Hieruit vloeit naar mijn mening 
voort dat art. 10a sindsdien wel betrekking heeft op (nagenoeg) alle construc-
ties binnen concernverband waarbij op gekunstelde wijze rentelasten worden 
gecreëerd die ten koste gaan van de Nederlandse belastinggrondslag. Naar het 
mij voorkomt, is art. 10a zoals deze bepaling luidt met ingang van 2008 daarom 
geschikt om het doel te verwezenlijken waarvoor dit voorschrift is vastgesteld.
c. Is art. 10a Wet VPB 1969 proportioneel?
Art 10a mag bovendien niet verdergaan dan nodig is om haar doel te bereiken. 
Dat is het geval als zij zich richt tegen volstrekt kunstmatige constructies die 
alleen bedoeld zijn om de nationale belasting te ontwijken. 
In Cadburry Sweppes87 ging het Hof van Justitie EG aan de hand van een dub-
bele toets na of zich een kunstmatige constructie voordeed. Ten eerste diende 
uit objectieve omstandigheden te blijken dat de vrijheden weliswaar formeel 
werden nageleefd maar dat hun doel niet werd bereikt. De vrijheden zijn name-
lijk niet in het EG-Verdrag opgenomen om vennootschappen in staat te stellen 
winst en verliezen naar willekeur over te hevelen van de ene naar de andere lid-
staat.88 Bovendien was een subjectief element nodig dat inhoudt dat uit objec-
tieve factoren blijkt dat het wezenlijke doel van de betrokken transacties erin 
bestond om een belastingvoordeel te verkrijgen.89 
In de Thincap-zaak refereerde het Hof van Justitie EG niet met zoveel woorden 
aan deze objectieve en subjectieve toets. Wel overwoog het Hof dat het arm’s 
length criterium ‘een objectief en door derden verifi eerbaar element [is] om te 
bepalen of de betrokken transactie geheel of ten dele een louter kunstmatige 
constructie vormt, die voornamelijk is bedoeld om aan de belastingwetgeving 
van die lidstaat te ontsnappen.’90 In dat geval worden de voorwaarden van de 
lening namelijk vergeleken met de normale voorwaarden, dat wil zeggen com-
merciële voorwaarden waarover die vennootschappen overeenstemming had-
den kunnen bereiken indien zij niet tot dezelfde vennootschapsgroep hadden 
stellen of de maatregel geschikt is om het beoogde doel te bereiken. D.M. Weber, ‘Vpb 2007, 
Opruimen van EU-rechtelijke knelpunten’, WFR 2004/6591, p. 1268-1271.
87. HvJ 12 EG september 2006, zaak C-196/04 (Cadburry Sweppes).
88. Zie punt 102 van de conclusie van A-G Leger van 2 mei 2006, zaak C-196/04 (Cadburry 
Sweppes).
89. Zie HvJ EG 12 september 2006, zaak C-196/04 (Cadburry Sweppes), r.o. 64.
90. HvJ EG 13 maart 2007, zaak C-524/04 (Thin Cap Group Litigation), r.o. 81.
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behoord. In feite ging het Hof van Justitie EG EG dus na in hoeverre de voor-
waarden van de lening in overeenstemming waren met de economische reali-
teit.
Daarmee legde het Hof dezelfde maatstaf aan als in Cadburry Sweppes. In dat 
arrest oordeelde het Hof van Justitie EG namelijk dat een objectief element 
slechts aanwezig was wanneer de oprichting van de laagbelaste buitenlandse 
dochtervennootschap niet was verbonden met de economische realiteit. Dat 
was het geval wanneer de dochtervennootschap niet was te beschouwen als 
een reële vestiging en daarmee geen economische activiteit in de ontvangst-
staat werd uitgeoefend.
In de Thincap-zaak legde het Hof, naar het mij voorkomt, eveneens een subjec-
tieve maatstaf aan. Zelf wanneer de voorwaarden van de transactie niet arm’s 
length waren, was het volgens het Hof van Justitie EG namelijk mogelijk dat 
de belastingplichtige er een zakelijke reden voor had. De belastingplichtige 
moest daarom in staat worden gesteld om zonder buitensporige administra-
tieve moeite bewijs aan te dragen met betrekking tot de eventuele commerciële 
redenen waarom de transactie had plaatsgevonden. De nationale rechter kon 
dan aan de hand van zijn specifi eke geval beoordelen of sprake was van belas-
tingontwijking. 
Het stramien dat door het Hof is gehanteerd in Cadburry Sweppes en de Thin-
cap-zaak, kan naar mijn mening ook worden gehanteerd bij het beantwoorden 
van de vraag of de beperking van de vrijheid van vestiging door art. 10a Wet 
VPB 1969 wordt gerechtvaardigd door de noodzaak om belastingontwijking te 
bestrijden. Daarvoor is in de eerste plaats nodig dat de desbetreffende lening 
geen verbinding heeft met de economische realiteit. Bovendien moet blijken 
dat de lening is aangegaan met het oog op het behalen van een fi scaal voordeel.
Een dividend, teruggave van kapitaal of kapitaalstorting die is schuldig geble-
ven, heeft, naar het mij voorkomt, geen verbinding met de economische reali-
teit. Deze transacties voorzien niet in een fi nancieringsbehoefte van de debi-
teur. Hij beschikte voorafgaand aan de transacties immers al over de hoofdsom. 
Voor zover voor dergelijke rechtshandelingen toch een zakelijke reden bestaat, 
kan daarmee rekening worden gehouden bij de beoordeling of het subjectieve 
element aanwezig is dat nodig is voor een beroep op de bestrijding van belas-
tingontwijking. 
Deze analyse is naar mijn mening niet anders voor rechtshandelingen waarmee 
een resultaat wordt bereikt dat materieel overeenkomt met een schuldiggeble-
ven dividend, teruggave van kapitaal of kapitaalstorting. Zo is de aankoop van 
een kasgeldvennootschap die vervolgens een lening aan haar aandeelhouder 
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verstrekt ter grootte van de koopsom, te vergelijken met een schuldiggebleven 
kapitaalstorting. 
Art. 10a kan eveneens van toepassing zijn wanneer de schuld aan een verbon-
den lichaam verband houdt met de verwerving van een belang in een lichaam 
dat daarna een verbonden lichaam is. De vraag of de schuld dan verbinding 
heeft met de economische realiteit is aan de orde geweest in de fraus legis juris-
prudentie van de Hoge Raad. Wordt geen wezenlijke verandering gebracht in 
het belang of de zeggenschap van de moedervennootschap in de overgedragen 
dochtervennootschap dan heeft de schuld volgens de Hoge Raad geen functie 
in de fi nanciering van de onderneming van de belastingplichtige. Naar het mij 
voorkomt, is in dat geval het objectieve element aanwezig dat nodig is voor een 
beroep op de bestrijding van belastingontwijking. 
Is het overgenomen lichaam daarentegen verkregen van een derde, dan is het 
zakelijke karakter van de schuld volgens de Hoge Raad gegeven. Onder deze 
omstandigheden is de schuld naar mijn mening een economische realiteit.
Ook situaties waarin de besmette rechtshandeling niet is verricht door de belas-
tingplichtige maar door een met hem verbonden lichaam dat is onderworpen 
aan Nederlandse vennootschapsbelasting of een met hem verbonden natuurlijk 
persoon die in Nederland woont, kunnen onder het bereik van art. 10a vallen. 
Zo kan de bepaling van toepassing zijn wanneer een aan Nederlandse vennoot-
schapsbelasting onderworpen zustermaatschappij van de belastingplichtige 
een dividend uitkeert aan haar buitenlandse moedermaatschappij die daarmee 
een lening verstrekt aan de belastingplichtige. In dat geval is de fi nancierings-
behoefte van de belastingplichtige, naar het mij voorkomt, gegeven evenals de 
economische realiteit van de schuld.
Dat neemt niet weg dat aan de schuld bezien in samenhang met de divi-
denduitkering hoofdzakelijk een fi scaal motief ten grondslag kan liggen. De 
belastingbesparing is echter niet het gevolg van de aftrek van de rente bij de 
belastingplichtige maar van het feit dat de schuldvordering als gevolg van de 
dividenduitkering niet wordt gehouden door de zustermaatschappij maar door 
zijn laagbelaste moedervennootschap. De besparing wordt bereikt doordat de 
zustermaatschappij opbrengstgenererend vermogen uitkeert aan haar buiten-
landse moedervennootschap. Dat doet, naar het mij voorkomt, evenwel niet af 
aan de realiteit van de daarmee verstrekte schuldvordering.
Indien de buitenlandse moedervennootschap wordt belast naar een gunstig 
fi scaal regime, wordt niet alleen een fi scaal voordeel behaald wanneer de divi-
denduitkering wordt gebruikt om een geldlening te verstrekken aan de belas-
tingplichtige, maar bijvoorbeeld ook als een geldlening wordt verstrekt aan een 
buitenlandse groepsmaatschappij of als het ontvangen vermogen wordt belegd 
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in obligaties. Wil men paal en perk stellen aan de mogelijkheid om vermogen 
over te brengen naar jurisdicties waarin de opbrengst laag wordt belast, dan is 
een regeling tegen onderkapitalisatie daarom meer geschikt dan art. 10a.
In de tweede plaats is een subjectief element vereist. Dat is het geval als uit 
objectieve factoren blijkt dat het wezenlijke doel van de betrokken transacties 
erin bestaat een belastingvoordeel te verkrijgen. Op grond van art. 10a, lid 3, 
onderdeel a, Wet VPB 1969 is de bepaling niet van toepassing als de belasting-
plichtige aannemelijk maakt dat aan de geldlening en de daarmee verband 
houdende rechtshandeling in overwegende mate zakelijke overwegingen ten 
grondslag liggen. Het komt mij voor dat daarmee in art. 10a, lid 3, onderdeel 
a, Wet VPB 1969 een redelijke invulling aan het subjectieve element wordt 
ge geven.
Dat art. 10a Wet VPB 1969 in bepaalde omstandigheden een vermoeden van 
belastingontwijking introduceert, staat niet aan het beroep op de rechtvaardi-
gingsgrond in de weg, zo blijkt uit Cadburry Schweppes.91 De zakelijkheidstoets 
van het derde lid maakt het bovendien mogelijk om rekening te houden met de 
bijzonderheden van het geval. 
In gevallen waarin art. 10a niet valt onder het bereik van de vrijheid van vesti-
ging maar het vrij verrichten van diensten of de vrijheid van kapitaalverkeer is 
deze analyse, naar het mij voorkomt, niet anders. Ook dan is voor een beroep 
op de bestrijding van belastingontwijking immers nodig dat de desbetreffende 
lening geen verbinding heeft met de economische realiteit en is aangegaan met 
het oog op het behalen van een fi scaal voordeel.
Ten slotte rijst de vraag of uit het evenredigheidsbeginsel voortvloeit dat Neder-
land een aftrek van de rente moet verlenen tegen het effectieve tarief waarnaar 
de rente bij de crediteur wordt belast.92 In de Thincap-zaak besliste het Hof 
van Justitie EG dat het Verenigd Koninkrijk er niet voor hoefde te zorgen dat 
in de andere lidstaat geen vennootschapsbelasting werd geheven over de als 
winstuitdeling aangemerkte rente. Bovendien oordeelde het Hof van Justitie EG 
dat het Verenigd Koninkrijk niet verplicht was om zelf de dubbele heffi ng over 
de als winstuitdeling aangemerkte rente te voorkomen. Hieruit volgt naar mijn 
mening dat Nederland de aftrek van de rente volledig mag weigeren en dus 
geen aftrek hoeft te verlenen tegen het effectieve tarief waarnaar de rente bij de 
crediteur in de heffi ng wordt betrokken. 
91. Zie HvJ EG 12 september 2006, zaak C-196/04 (Cadbury Schweppes), r.o 61 t/m 63.
92. Hiervoor pleit O.C.R. Marres, Winstdrainage door renteaftrek (Artikel 10a Wet op de vennoot-
schapsbelasting 1969 na ‘Werken aan winst’), FM nr. 113, Deventer: Kluwer 2008, p. 258.
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13.4.1.6 De verhouding met derdelanden
De belastingheffi ng door een lidstaat op economische activiteiten met grens-
overschrijdende aspecten binnen de Gemeenschap is volgens het Hof van Jus-
titie EG niet altijd vergelijkbaar met die op economische activiteiten die zich 
afspelen tussen lidstaten en derdelanden. De reden hiervoor is gelegen in de 
mate van juridische integratie van de lidstaten van de Unie,93 met name het 
bestaan van communautaire wetgeving die strekt tot samenwerking tussen 
nationale belastingdiensten.94 Daarom kan volgens het Hof niet worden uitge-
sloten dat ‘een lidstaat in staat zou zijn aan te tonen dat een beperking van het 
kapitaalverkeer naar of uit derdelanden om een bepaalde reden gerechtvaar-
digd is, in omstandigheden waarin die reden geen geldige rechtvaardiging zou 
opleveren voor een beperking van het kapitaalverkeer tussen lidstaten.’95, 96
De jurisprudentie van het Hof van Justitie EG bevat naar mijn mening geen con-
crete aanwijzing dat een belemmering van de vrijheid van kapitaalverkeer in de 
relatie met derdelanden eerder kan worden gerechtvaardigd met een beroep 
op de noodzaak om belastingontwijking te bestrijden dan in EU-verhoudingen. 
Hetgeen in de voorgaande paragraaf is opgemerkt over het al dan niet EU-con-
forme karakter van art. 10a geldt daarom evengoed in de verhouding met der-
delanden.97
Wat betreft het kapitaalverkeer met derdelanden zou ten slotte de vraag op 
kunnen komen of art. 10a Wet VPB 1969 is te beschouwen als een beperking 
93. Zie de conclusie van A-G Geelhoed van 6 april 2006, zaak C-446/04 (FII group litigation), 
punt 121 die wijst op de bijzondere context van de intracommunautaire vrijheid van kapi-
taalverkeer die moet worden beschouwd als een constitutief element van de Economische 
en Monetaire Unie. Het feit dat het monetaire beleid, na de voltooiing van de Economische 
en Monetaire Unie, wordt bepaald door de Europese Centrale Bank veronderstelt een 
volstrekte eenheid van geld- en kapitaalverkeer. Deze context bestaat niet in het geval van 
kapitaalverkeer tussen lidstaten en derdelanden, ook al heeft er mondiaal in ruime mate een 
liberalisering van het kapitaalverkeer plaatsgevonden.
94. Zoals Richtlijn 77/799/EEG van de Raad van 19 december 1977 betreffende de wederzijdse 
bijstand van de bevoegde autoriteiten van de lidstaten op het gebied van de directe belastin-
gen (PbEG, L 336, blz. 15).
95. HvJ EG 12 december 2006, zaak C-446/04 (FII group litigation), r.o. 171.
96. Dat dit zich voor kan doen met betrekking tot de noodzaak om de doeltreffendheid van de 
fi scale controles te waarborgen, blijkt uit HvJ EG 18 december 2007, zaak C-101/05 (A), r.o. 
58 t/m 63. In OESF liet het Hof van Justitie EG zich niet uit over de vraag of de noodzaak om 
vermindering van de belastingopbrengst te voorkomen tegenover derdelanden als recht-
vaardiging kon worden ingeroepen, HvJ EG 20 mei 2008, zaak C-194/06 (OESF), r.o. 95.
97. Marres merkt in dit verband nog op dat er grond is om een belemmering van het kapitaal-
verkeer met derdelanden gerechtvaardigd te achten, voor zover slechts een fi scaal voordeel 
ongedaan wordt gemaakt. O.C.R. Marres, Winstdrainage door renteaftrek (Artikel 10a Wet op 
de vennootschapsbelasting 1969 na ‘Werken aan winst’), FM nr. 113, Deventer: Kluwer 2008, 
p. 267. 
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die reeds bestond op 31 december 1993 zoals bedoeld in art. 57, lid 1, EG-Ver-
drag. Aangezien de bepaling pas met ingang van 1997 van toepassing is en op 
31 december 1993 nog niet bestond, ligt dat niet voor de hand. Zij is echter 
gedeeltelijk een voortzetting van de fraus legis jurisprudentie over winstdrai-
nage door renteaftrek. Deze rechtspraak was er al wel op 31 december 1993.98 
Wat daar ook van zij, met ingang van 2007 is de bepaling substantieel gewijzigd. 
Zo is de redelijke heffi ngstoets ingevuld door middel van het 10%-criterium. Art. 
10a Wet VPB 1969 valt daarom naar mijn mening niet onder het bereik van art. 
57, lid 1, EG-Verdrag.
13.4.1.7 Conclusie
Over de rente die wordt genoten door een aan Nederlandse vennootschapsbe-
lasting onderworpen crediteur wordt in het algemeen een belasting geheven 
die naar Nederlandse maatstaven redelijk is. Art. 10a is dan niet van toepassing 
tenzij de inspecteur aannemelijk maakt dat aan de schuld of aan de daarmee 
verband houdende rechtshandeling niet in overwegende mate zakelijke over-
wegingen ten grondslag liggen. 
De inspecteur kan dit bewijs alleen leveren als de schuld deel uitmaakt van een 
evident onzakelijke constructie. In binnenlandse verhoudingen kan het onmis-
kenbare onzakelijke element, naar het mij voorkomt, niet zijn gelegen in de 
schuld op zich. De rente wordt bij de crediteur immers naar hetzelfde tarief 
in aanmerking genomen als bij de debiteur. De klaarblijkelijke onzakelijkheid 
moet dus kleven aan de rechtshandeling die met schuld verband houdt (en 
mogelijk in samenhang daarmee ook aan de schuld). Het is deze constructie 
waaraan zonneklaar een fi scaal motief moet zijn verbonden.
In dit verband rijst in de eerste plaats de vraag of sprake van een belemmering 
indien een belastingplichtige niet aannemelijk kan maken dat over de rente bij 
de buitenlandse crediteur een belasting wordt geheven van ten minste 10% over 
een winst die naar Nederlandse maatstaven is bepaald. Dat is, naar het mij voor-
komt, het geval als wel aan deze toets zou worden voldaan ingeval de crediteur 
in Nederland zou zijn gevestigd en de schuld dan geen onderdeel is van een 
evident onzakelijke constructie. Onder deze omstandigheden is de belasting-
plichtige immers slechter af met een buitenlandse dan met een Nederlandse 
crediteur.
98. Marres meent op grond van een vergelijking van de fraus legis jurisprudentie en art. 10a 
dat deze bepaling in veel gevallen waarschijnlijk niet als een bestaande belemmering is te 
beschouwen. O.C.R. Marres, Winstdrainage door renteaftrek (Artikel 10a Wet op de vennoot-
schapsbelasting 1969 na ‘Werken aan winst’), FM nr. 113, Deventer: Kluwer 2008, p. 263. 
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De tweede kwestie is of zich een beperking voordoet wanneer over de rente bij 
de buitenlandse crediteur wel een belasting wordt geheven van ten minste 10% 
over een winst die naar Nederlandse maatstaven is bepaald ingeval de inspec-
teur het vereiste tegenbewijs levert. Wordt de rente bij de buitenlandse credi-
teur niettemin in geringere mate belast dan bij een vergelijkbare Nederlandse 
crediteur, dan is het immers denkbaar dat aan de schuld in overwegende mate 
fi scale motieven ten grondslag liggen. Ook in dergelijke gevallen is de belasting-
plichtige slechter af met een buitenlandse dan met een Nederlandse crediteur 
en is naar mijn mening sprake van een belemmering.
In de derde plaats mag een debiteur met een crediteur in een andere lidstaat 
naar mijn mening niet slechter worden behandeld dan een debiteur met een 
crediteur in een van de overige lidstaten. Wordt de rente bij een crediteur in 
een andere lidstaat in de heffi ng betrokken naar een effectief tarief dat lager is 
dan 10% en is tevens voldaan aan de overige voorwaarden van art. 10a Wet VPB 
1969, dan is de rente niet aftrekbaar. Kan in dat geval een andere lidstaat wor-
den gevonden waar de rente zou zijn belast naar een effectief tarief dat gelijk 
is aan of hoger is dan 10%, ware de crediteur daar gevestigd, en kan de inspec-
teur het vereiste tegenbewijs niet leveren, dan is mijns inziens sprake van een 
belemmering.
Indien sprake is van een belemmering dan kan art. 10a afhankelijk van de 
omstandigheden van het geval worden gerechtvaardigd door de noodzaak om 
belastingontwijking te bestrijden voor zover het voorschrift betrekking heeft op
– een dividend, een teruggave van kapitaal of een kapitaalstorting die is schul-
dig gebleven;
– rechtshandelingen waarmee een resultaat wordt bereikt dat daarmee mate-
rieel overeenkomt; dan wel 
– een schuld aan een verbonden lichaam die verband houdt met de verwer-
ving van een belang in een lichaam dat daarna een verbonden lichaam is en 
geen wezenlijke verandering is gebracht in het belang of de zeggenschap van 
de moedervennootschap in de overgedragen dochtervennootschap.
Een Nederlandse dochtervennootschap waaraan een lening is verstrekt door 
haar Nederlandse moedermaatschappij (of vice versa) kan aan de toepassing 
van art. 10a ontkomen door een fi scale eenheid aan te gaan. Als gevolg van het 
fi scale-eenheidregime wordt de lening dan immers ‘weggeconsolideerd’. Wan-
neer de moedermaatschappij niet in Nederland is gevestigd en geen Neder-
landse vaste inrichting heeft, is het echter niet mogelijk om een fi scale eenheid 
aan te gaan. De situatie waarin van het vrije verkeer gebruik wordt gemaakt, 
wordt dus anders behandeld dan de binnenlandse situatie. De vraag of in dat 
geval sprake is van een belemmering van de vrijheid van vestiging, is wat betreft 
de verhouding tussen het fi scale-eenheidregime en art. 10d behandeld in para-
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graaf 7.5.2.3. Verwezen wordt naar hetgeen daar is opgemerkt over de rente op 
leningen die als gevolg van de fi scale eenheid wordt ‘weggeconsolideerd’.
13.4.2 Is art. 10a Wet VPB 1969 in overeenstemming met de 
belastingverdragen?
Uit art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag volgt dat het verboden is om de aftrek-
baarheid van de rente af te laten hangen van het criterium of de crediteur inwo-
ner is van de staat van de debiteur. Het voorschrift is niet van toepassing als de 
aftrek van de rente afhangt van een ander criterium tenzij een dergelijk crite-
rium in feite neerkomt op discriminatie naar inwonerschap. Dat is het geval als 
de toepassing van een zodanig criterium ertoe leidt dat uitsluitend rente die is 
verschuldigd aan crediteuren die geen inwoner zijn van de staat van de debi-
teur, in aftrek wordt beperkt.
In art. 10a, lid 3, onderdeel b, Wet VPB 1969 is geregeld dat het voorschrift niet 
van toepassing is als de debiteur aannemelijk maakt dat over de rente bij de 
crediteur een compenserende heffi ng plaatsvindt. Daarvoor is nodig dat bij de 
crediteur per saldo een belasting naar de winst of het inkomen wordt gehe-
ven die naar Nederlandse maatstaven redelijk is. Dat is het geval als de belas-
ting resulteert in een heffi ng naar een tarief van ten minste 10% over de naar 
Nederlandse maatstaven bepaalde belastbare winst waarbij de octrooibox en 
de rentebox buiten toepassing blijven. Art. 10a is dan niet van toepassing tenzij 
de inspecteur aannemelijk maakt dat aan de schuld of aan de daarmee verband 
houdende rechtshandeling niet in overwegende mate zakelijke overwegingen 
ten grondslag liggen. Is het denkbaar dat niet aan deze toets wordt voldaan 
indien de crediteur is onderworpen aan Nederlandse vennootschapsbelasting?
In het overgangsrecht met betrekking tot het vervallen van de concernfi nan-
cieringsregeling is bepaald dat deze maatregel van toepassing blijft op een aan 
de vennootschapsbelasting onderworpen belastingplichtige die op 11 juli 2001 
voldeed aan de voorwaarden die werden gesteld in art. 15b Wet VPB 1969 zoals 
dat artikel toen luidde. Deze overgangsregeling eindigt uiterlijk met ingang van 
1 januari 2011.
Op grond van art. 15b, lid 3, mocht ten laste van de winst maximaal 80% van 
de concernfi nancieringswinst en de opbrengst van de overnamekas aan een 
reserve worden toegevoegd. Wordt deze bepaling op grond van het overgangs-
recht toegepast in het jaar 2007 dan bedraagt het effectieve tarief over de con-
cernfi nancieringswinst dus 20% van 25,5% is 5,1%.
De systematiek van de regeling voor concernfi nancieringswinst was in zoverre 
vergelijkbaar met die van de rentebox. Op grond van art. 12c Wet VPB 1969 
wordt bij het bepalen van de winst namelijk slechts 5/25,5 gedeelte van het 
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groepsrentesaldo in aanmerking genomen. Het effectieve tarief over dergelijke 
groepsrente bedraagt dan 5%.
Van het principe dat de effectieve belastingdruk wordt afgezet tegen een naar 
Nederlandse maatstaven bepaalde belastinggrondslag wordt voor de toepas-
sing van de compenserende heffi ngstoets van het derde lid van art. 10a alleen 
afgeweken voor de octrooibox en de groepsrentebox. Beide boxen blijven buiten 
beschouwing omdat het daarbij gaat om tariefmaatregelen die om praktische 
redenen zijn gegoten in de vorm van een grondslagverlaging.99
In art. 10a, lid 3, wordt echter geen uitzondering gemaakt voor de grondslag-
verlaging op grond van het overgangsrecht met betrekking tot de concernfi -
nancieringsregeling van art. 15b. Voor de toepassing van art. 10a omvat de naar 
Nederlandse maatstaven bepaalde belastinggrondslag dus wel de concernfi -
nancieringsregeling maar niet de rentebox. De rente wordt aldus belast naar 
een tarief van 25,5% over de naar Nederlandse maatstaven bepaalde belasting-
grondslag (namelijk over 20% van de concernfi nancieringswinst). Hieruit volgt 
dat art. 10a bij de debiteur niet van toepassing kan zijn indien de rente bij de 
crediteur op grond van het overgangsrecht met betrekking tot art. 15b in heffi ng 
van de Nederlandse vennootschapsbelasting wordt betrokken.
Zodra de rentebox in werking is getreden, kan art. 10a bij de debiteur wel van 
toepassing zijn wanneer de rente bij de crediteur op grond van art. 12c in de hef-
fi ng wordt betrokken. Art. 10a kan dus in ieder geval vanaf het moment dat de 
rentebox in werking is getreden, debiteuren treffen die rente zijn verschuldigd 
aan inwoners van Nederland. Dat betekent dat art. 24, lid 4, OESO-modelver-
drag in ieder geval vanaf de ingangsdatum van de rentebox niet in de weg kan 
staan aan de toepassing van art. 10a Wet VPB 1969.
Kan art. 10a Wet VPB 1969 tot de inwerkingtreding van de rentebox wel onder 
het bereik van art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag vallen? In art. 10a, lid 3, is 
bepaald dat van een compenserende heffi ng geen sprake is indien de heffi ng 
over de rente achterwege blijft omdat de crediteur beschikt over aanspraken 
op verrekening van verliezen of andersoortige aanspraken. Stammen deze aan-
spraken uit jaren voorafgaande aan het jaar waarin de lening is opgenomen, 
dan wordt niet aan de toets voldaan. De rente komt evenmin in aftrek als de 
Belastingdienst aannemelijk maakt dat de lening is aangegaan met het oog op 
dergelijke aanspraken die in het jaar zelf zijn ontstaan dan wel op korte termijn 
zullen ontstaan. Op grond van deze aanscherping van de compenserende hef-
fi ngstoets kan art. 10a bij de debiteur ook van toepassing zijn indien de rente is 
verschuldigd aan een inwoner van Nederland (bijvoorbeeld ingeval deze per-
soon over compensabele verliezen beschikt en dientengevolge over de rente 
99. Kamerstukken II 2005/06, 30 572, nr. 8 (Nota), p. 34-35.
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geen belasting naar de winst of het inkomen wordt geheven). Art. 24, lid 4, 
OESO-modelverdrag kan daarom ook thans reeds niet in de weg staan aan de 
toepassing van art. 10a Wet VPB 1969.
Art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag verbiedt de situsstaat om ondernemingen van 
de situsstaat die eigendom zijn van personen, die inwoner zijn van de andere 
staat, geen aftrek toe te staan van rente als deze aftrek wel is toegestaan aan 
soortgelijke ondernemingen van de situsstaat die eigendom zijn van personen, 
die inwoner zijn van de situsstaat. De bepaling verbiedt slechts om de aftrek van 
de rente aan de voorwaarde te verbinden dat het kapitaal van de debiteur wordt 
gehouden door inwoners van de situsstaat. Aangezien de aftrekbeperking van 
art. 10a Wet VPB 1969 niet aanknoopt bij dit criterium, valt zij niet onder het 
bereik van het verbod op eigendomsdiscriminatie.
In BNB 2004/142c*100 stelde belanghebbende niettemin dat een volledige wei-
gering van de renteaftrek in strijd was met het evenredigheidsbeginsel aange-
zien de rente dubbel werd belast, omdat de debiteur de rente op grond van fraus 
legis niet kon aftrekken terwijl de rente wel in de heffi ng werd betrokken bij de 
Antilliaanse geldverstrekker.101 De Hoge Raad verwierp deze redenering echter: 
‘Er is hier dan sprake van een distorsie, waartegen het evenredigheidsbeginsel 
geen bescherming biedt. Dit beginsel verzet zich er anderzijds ook niet tegen 
dat de bestrijding van ontduiking van Nederlandse belasting zich richt op het 
wegnemen van het volledige effect van de belastingontduiking voor de Neder-
landse belastingheffi ng. Hierin schuilt geen onevenredigheid.’102 
13.5 Op welke wijze kan Nederland in het geval van het ontbreken van 
een zakelijk motief of een compenserende heffi ng bij de crediteur 
in het licht van de onderzochte internationale regels de aftrek van 
de rente weigeren?
Op welke wijze kan Nederland in het geval van het ontbreken
Wil Nederland art. 10a Wet VPB 1969 in overeenstemming brengen met het 
gemeenschapsrecht dan is het in de eerste plaats mogelijk om de actieradius 
van het voorschrift te beperken tot:
– een dividend, een teruggave van kapitaal of een kapitaalstorting die is schul-
dig gebleven;
– rechtshandelingen waarmee een resultaat wordt bereikt dat daarmee mate-
rieel overeenkomt; dan wel 
– een schuld aan een verbonden lichaam die verband houdt met de verwer-
ving van een belang in een lichaam dat daarna een verbonden lichaam is en 
100. HR 23 januari 2004, nr. 38 258, BNB 2004/142c*.
101. Overigens kent de BRK geen bepaling die overeenkomt met art. 24, lid 4 en 5, OESO-model-
verdrag.
102. HR 23 januari 2004, nr. 38 258, BNB 2004/142c*.
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geen wezenlijke verandering is gebracht in het belang of de zeggenschap van 
de moedervennootschap in de overgedragen dochtervennootschap.
 
Art. 10a, lid 1, Wet VPB 1969 gaat dan als volgt luiden: ‘Bij het bepalen van de 
winst komen mede niet in aftrek renten – kosten en valutaresultaten daaron-
der begrepen – ter zake van schulden direct of indirect verschuldigd aan een 
verbonden lichaam of verbonden natuurlijk persoon, voor zover die schulden 
verband houden met een van de volgende rechtshandelingen:
a. een winstuitdeling of een teruggaaf van gestort kapitaal door de belasting-
plichtige aan een met hem verbonden lichaam of verbonden natuurlijk per-
soon;
b. een kapitaalstorting door de belastingplichtige in een met hem verbonden 
lichaam;
c. de verwerving of uitbreiding van een belang door de belastingplichtige in 
een lichaam van een verbonden lichaam.’ 
Met ‘direct of indirect’ wordt tot uitdrukking gebracht dat de bepaling ook 
van toepassing is als door middel van een back-to-back constructie een bank 
wordt tussen geschakeld. Zij is evenwel niet van toepassing als de lening is ver-
strekt door een derde, ook niet als de lening is gegarandeerd door een verbon-
den lichaam of een verbonden natuurlijk persoon. In dat geval heeft de schuld 
immers wel verbinding met de economische realiteit.
Het eerste lid is daarnaast aangepast om tot uitdrukking te brengen dat art 10a 
niet langer betrekking heeft schulden die ‘rechtens dan wel in feite direct of 
indirect’ verband houden met een besmette rechtshandeling. Van een dergelijk 
verband kan bijvoorbeeld sprake zijn als de schuld is aangegaan na het verrich-
ten van de rechtshandeling, de situatie waarop het tweede lid betrekking heeft. 
Het huidige tweede lid van art. 10a Wet VPB 1969 kan dan ook vervallen. In deze 
gevallen heeft de schuld naar mijn mening wel verbinding met de economische 
realiteit. 
Verder wordt in een nieuw tweede lid geregeld dat de bepaling van toepas-
sing is op schulden die verband houden met rechtshandelingen waarmee een 
resultaat wordt bereikt dat materieel overeenkomt met een schuldig gebleven 
kapitaalstorting. Waar het in dit verband op aankomt is dat de schuld geen ver-
binding heeft met de economische realiteit. Dat is bijvoorbeeld het geval wan-
neer de belastingplichtige een kasgeldvennootschap aankoopt die vervolgens 
een lening ter grootte van de koopsom aan hem verstrekt. Art. 10a, lid 2, Wet 
VPB 1969 gaat dan als volgt luiden: ‘Bij het bepalen van de winst komen voorts 
niet in aftrek renten – kosten en valutaresultaten daaronder begrepen – ter zake 
van schulden direct of indirect verschuldigd aan een verbonden lichaam indien 
de schuld verband houdt met de verwerving van de aandelen, bewijzen van 
deelgerechtigdheid of lidmaatschapsrechten in dat lichaam.’ Art. 10a, lid 3, Wet 
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VPB 1969 wordt gehandhaafd en wordt aangepast om tot uitdrukking te bren-
gen dat de bepaling zowel op het eerste als het tweede lid betrekking heeft. 
Het resultaat van deze aanpassingen is dat art. 10a betrekking heeft op nage-
noeg dezelfde gekunstelde transacties als de fraus legis jurisprudentie over 
winstdrainage door renteaftrek van de Hoge Raad. Het verschil tussen deze 
rechtspraak en art. 10a is dan met name gelegen in de compenserende heffi ngs-
toets van het derde lid. Daarin is namelijk bepaald dat van compenserende hef-
fi ng geen sprake is indien de heffi ng over de rente achterwege blijft omdat de 
crediteur beschikt over aanspraken op verrekening van verliezen of andersoor-
tige aanspraken. Stammen deze aanspraken uit jaren voorafgaande aan het jaar 
waarin de lening is opgenomen, dan wordt niet aan de toets voldaan. De rente 
komt evenmin in aftrek als de belastingdienst aannemelijk maakt dat de lening 
is aangegaan met het oog op dergelijke aanspraken die in het jaar zelf zijn ont-
staan dan wel op korte termijn zullen ontstaan. In dit opzicht is de compense-
rende heffi ngstoets van art. 10a aanzienlijk stringenter dan in de jurisprudentie 
van de Hoge Raad.
Een tweede mogelijkheid om art. 10a Wet VPB 1969 in overeenstemming te 
brengen met het gemeenschapsrecht is op het eerste gezicht het schrappen van 
lid 3, onderdeel b. Hierin is geregeld dat art. 10a niet van toepassing is als de 
debiteur aannemelijk maakt dat over de rente bij de crediteur een compense-
rende heffi ng plaatsvindt. In paragraaf 13.4.1.4 is geconcludeerd dat dit voor-
schrift een beperking oplevert. Vervalt het voorschrift, dan wordt deze beper-
king weggenomen.
In dat geval rijst echter de vraag of art. 10a, lid 3, onderdeel a, een belemme-
ring vormt. Hierin is bepaald dat art. 10a buiten toepassing blijft wanneer de 
belastingplichtige aannemelijk maakt dat aan de geldlening en de rechtshande-
ling in overwegende mate zakelijke overwegingen ten grondslag liggen. Voor 
de toepassing van het oude art. 10a, lid 1, werden die zakelijke overwegingen 
verondersteld aanwezig te zijn indien aan een specifi eke compenserende hef-
fi ngstoets werd voldaan. Op grond van deze toets diende de belastingheffi ng 
over de rente bij de crediteur ten minste nagenoeg geheel overeen te komen 
met het belastingvoordeel dat de debiteur genoot als gevolg van de aftrek van 
de rente.103
Wordt de zakelijkheidstoets op deze wijze ingevuld dan is art. 10a, lid 3, onder-
deel a, naar mijn mening om dezelfde redenen als een belemmering te beschou-
wen als de compenserende heffi ngstoets van art. 10a, lid 3, onderdeel b. Marres 
concludeert dan ook dat een zuiver objectief criterium moet worden gesteld, 
103. Punt 1.5 van het besluit van 23 december 2005, nr. CPP2005/2662M, V-N 2006/5.15.
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onafhankelijk van de compenserende heffi ng.104 Naar het mij voorkomt, komt 
dit neer op het schrappen van de zakelijkheidstoets. Een compenserende hef-
fi ng is immers een belangrijke aanwijzing voor de zakelijkheid van de desbetref-
fende transacties. Indien de belasting over de rente bij de crediteur ten minste 
gelijk is aan de belastingbesparing over de aftrek van de rente bij de debiteur, 
hebben kennelijk andere dan fi scale motieven de doorslag gegeven voor het 
aangaan van de lening.
Wanneer ook de zakelijkheidstoets vervalt, zou art. 10a van toepassing kunnen 
zijn op transacties die niet door fi scale motieven zijn ingegeven. Dat past niet 
binnen een antimisbruikregeling. Het schrappen van het derde lid van art. 10a 
is daarom naar mijn mening geen optie.
In de derde plaats kan de belemmering in de verhouding met derdelanden wor-
den weggenomen door de reikwijdte van art. 10a te beperken tot situaties die 
uitsluitend onder de vrijheid van vestiging vallen. Dat is het geval indien art. 10a 
alleen van toepassing zou zijn in situaties waarin 
– de crediteur een zodanige invloed op de besluiten van de belastingplichtige 
vennootschap heeft dat hij de activiteiten ervan kan bepalen;
– de crediteur en de belastingplichtige vennootschap zelf worden gecontro-
leerd door een vennootschap die een dergelijke invloed heeft;
– de belastingplichtige vennootschap de activiteiten van de crediteur kan 
bepalen. 
Op grond van de Thincap-zaak wordt in de verhouding met derdelanden dan 
niet meer toegekomen aan de vrijheid van kapitaalverkeer.
Een bezwaar van dit alternatief is dat een onderscheid wordt gecreëerd tussen 
de lidstaten van de Europese Economische Ruimte en derdelanden. Om deze 
reden heeft deze oplossing niet mijn voorkeur.
104. O.C.R. Marres, Winstdrainage door renteaftrek (beoordeling van artikel 10a Wet op de vennoot-
schapsbelasting 1969), FM nr. 113, Deventer: Kluwer 2005, blz. 239.
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HOOFDSTUK 14
Onderling overleg en 
arbitrage
14.1 Inleiding
Het onderwerp van dit hoofdstuk is of uit de regelingen over onderling overleg 
en arbitrage in de belastingverdragen en het Arbitrageverdrag een verplichting 
kan voortvloeien om de juridisch of economisch dubbele belastingheffi ng over 
rente weg te nemen. Vanuit dit perspectief komt in paragraaf 14.2 de bepaling 
over onderling overleg uit de belastingverdragen aan de orde. In paragraaf 14.3 
wordt in deze context ingegaan op het Arbitrageverdrag. 
14.2 De bepaling over onderling overleg in de belastingverdragen
Art. 25 OESO-modelverdrag voorziet in een regeling voor onderling overleg. 
Wanneer een persoon van oordeel is dat maatregelen van een van de staten 
of van beide staten voor hem leiden tot een belastingheffi ng die niet in over-
eenstemming is met het belastingverdrag, kan hij zijn zaak voorleggen aan 
de bevoegde autoriteiten van de staat waarvan hij inwoner is. Wanneer het 
bezwaar de bevoegde autoriteiten gegrond voorkomt en zij zelf niet in staat 
zijn om tot een oplossing te komen, dan moeten zij proberen de aangelegenheid 
te regelen met de bevoegde autoriteiten van de andere staat. Het doel van dit 
overleg is blijkens art. 25, lid 2, OESO-modelverdrag belastingheffi ng te vermij-
den die niet in overeenstemming is met het verdrag. Op de staten rust daarbij 
slechts een inspanningsverplichting. Zij zijn dus niet verplicht om het eens te 
worden.1 In ‘The 2008 Update to the Model Tax Convention Public discussion 
draft’ die op 21 april 2008 is gepubliceerd,2 wordt voor het geval waarin de 
desbetreffende staten het niet eens worden, voorgesteld om aan art. 25 een 
nieuw vijfde lid toe te voegen dat voorziet in een arbitrageprocedure. In het 
kader van de onderling overlegprocedure kan bijvoorbeeld worden gesproken 
over de economisch dubbele belastingheffi ng die het gevolg kan zijn van een 
thin capitalisationregel.3
1. Punt 26 van het commentaar op art. 25 OESO-modelverdrag.
2. De Council heeft de 2008 Update op 17 juli 2008 goedgekeurd.
3. Punt 8 van het commentaar op art. 25 OESO-modelverdrag.
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Is een correctie in overeenstemming met art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag door-
gevoerd, dan kan de corresponding adjustment die volgt uit het tweede lid van 
deze bepaling onderwerp zijn van een onderling overlegprocedure. Ook wan-
neer een belastingverdrag geen bepaling bevat die overeenkomt met art. 9, lid 
2, OESO-modelverdrag, kan de onderling overlegprocedure worden ingeroepen 
om economisch dubbele belastingheffi ng te vermijden.4 
Art. 25, lid 3, OESO-modelverdrag richt zich tot de bevoegde autoriteiten van de 
staten en nodigt hen uit om te proberen moeilijkheden of twijfelpunten over 
de interpretatie of toepassing van een belastingverdrag in onderlinge over-
eenstemming op te lossen. Zij kunnen ook met elkaar overleggen om dubbele 
belastingheffi ng ongedaan te maken in gevallen waarin het belastingverdrag 
niet voorziet. Ook art. 25, lid 3, OESO-modelverdrag verplicht de staten niet om 
tot overeenstemming te komen. 
Voorziet een belastingverdrag anders dan het OESO-modelverdrag in een 
internationale deelnemingsvrijstelling voor dividenden, dan kunnen de staten 
in overleg treden over de interpretatie van deze bepaling.5 Wanneer het land 
van de debiteur rente herkwalifi ceert als dividend, is het verder denkbaar dat 
interpretatieverschillen ontstaan over de vraag of de geherkwalifi ceerde rente 
onder de defi nitie van de term ‘dividend’ in de dividendbepaling van een belas-
tingverdrag valt en over de vraag of het land van de crediteur verplicht is om 
verrekening van dividendbelasting te verlenen. Ook over deze kwesties kunnen 
de beide staten in overleg treden.6 In deze gevallen kunnen ook belastingplich-
tigen een beroep doen op de onderling overlegprocedure op grond van de bepa-
ling die overeenkomt met art. 25, lid 1 en 2, OESO-modelverdrag.
Wanneer een belastingverdrag conform het OESO-modelverdrag geen bepaling 
bevat die betrekking heeft op de voorkoming van economisch dubbele belas-
tingheffi ng over dividenden kunnen beide staten naar mijn mening op grond 
van art. 25, lid 3, eveneens in overleg treden om deze dubbele heffi ng te ver-
mijden. Art. 25, lid 3, OESO-modelverdrag bepaalt immers dat dergelijk overleg 
ook mogelijk is in gevallen waarvoor in het belastingverdrag geen voorziening 
is getroffen.7
4. Punt 10 van het commentaar op art. 25 OESO-modelverdrag.
5. Punt 34 van het commentaar op art. 25 OESO-modelverdrag.
6. Zie ook F.A. Engelen, F.P.G. Pötgens, Mutual agreements, Deventer: Fed 2000, p. 37.
7. Anders F.A. Engelen, F.P.G. Pötgens, Mutual agreements, Deventer: Fed 2000, p. 51. Zij menen 
dat in belastingverdragen die in overeenstemming zijn met het OESO-modelverdrag in alle 
gevallen een voorziening wordt getroffen voor dubbele belasting die zich voordoet met 
betrekking tot inkomsten van een inwoner van één van de verdragsluitende staten omdat 
het OESO-modelverdrag een bepaling met betrekking tot overige inkomsten bevat. Art. 25, 
lid 3, tweede volzin, OESO-modelverdrag kan naar hun mening slechts betrekking hebben 
op die gevallen die niet onder de personele werkingssfeer van het verdrag vallen. De      → 
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In het NSV is de regeling voor onderling overleg opgenomen in art. 26. Art. 26 
NSV komt vrijwel geheel overeen met art. 25 OESO-modelverdrag. Als sluit-
stuk van de onderling overlegprocedure is het Nederlands verdragsbeleid erop 
gericht om in de belastingverdragen de mogelijkheid van arbitrage op te nemen. 
Deze arbitragebepaling voorziet in de mogelijkheid om geschillen over de toe-
passing of de interpretatie van een belastingverdrag die in onderling overleg 
tussen de bevoegde autoriteiten niet binnen een termijn van twee jaar kunnen 
worden opgelost, te beslechten via een arbitrageprocedure.8 
De meeste Nederlandse belastingverdragen bevatten een bepaling over onder-
ling overleg die overeenkomt met art. 26 NSV. In een aantal belastingverdragen 
is deze bepaling aangevuld met een arbitrageprocedure. In het memorandum 
van overeenstemming bij het belastingverdrag tussen Nederland en de Ver-
enigde Staten komt een bepaling voor die specifi ek betrekking heeft op de wijze 
waarop in het kader van de regeling voor onderling overleg het bedrag van de in 




Het arbitrageverdrag9 beoogt de afschaffi ng van dubbele belasting in geval van 
winstcorrecties tussen verbonden ondernemingen.10 Het verdrag is van toe-
 bepaling met betrekking tot overige inkomsten heeft echter alleen betrekking op voorko-
ming van juridisch dubbele belastingheffi ng en kan er dus niet toe leiden dat art. 25, lid 
3, tweede volzin, geen betrekking zou kunnen hebben op de voorkoming van economisch 
dubbele belastingheffi ng.
8. Notitie ‘Uitgangspunten van het beleid op het terrein het internationaal fi scaal (verdragen)
recht’, Kamerstukken II 1997/98, 25 087, nr. 4, p. 28.
9. Het arbitrageverdrag kent een lange voorgeschiedenis. Op 29 november 1976 diende de 
Europese Commissie het voorstel in voor een richtlijn van de raad inzake de voorkoming 
van dubbele belasting ingeval van winstcorrecties tussen verbonden ondernemingen 
(COM(76)611 def.) De lidstaten bleken echter huiverig te staan tegenover deze overdracht 
van een deel van hun fi scale soevereiniteit. Als gevolg hiervan werd de arbitrageprocedure 
uiteindelijk in 1990 niet in de vorm van een richtlijn maar van een verdrag gegoten. Zie 
O. Thömmes, D. Hagenbucher, N. Hasenoehrl, ‘Commentary on EC Arbitration Convention’, 
in: EC Corporate Tax Law, IBFD, internetversie § 2.6.1.
10. Dit oogmerk komt tot uitdrukking in art. 1, lid 1, dat als volgt luidt: ‘Dit Verdrag is van toe-
passing indien om fi scale redenen winst die is opgenomen in de winst van een onderneming 
van een verdragsluitende Staat, ook wordt of vermoedelijk zal worden opgenomen in de 
winst van een onderneming van een andere verdragsluitende Staat op grond van het feit dat 
de beginselen van artikel 4, die, hetzij rechtstreeks, hetzij in de overeenkomstige bepalingen 
van de wetgeving van de betrokken Staat, worden toegepast, niet in acht zijn genomen.’
→
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passing11 wanneer de winst in twee lidstaten wordt belast omdat het arm’s 
length-beginsel of de zelfstandigheidsfi ctie niet in acht is genomen. Is de dub-
bele belasting in twee lidstaten te wijten aan een andere oorzaak, dan is het 
arbitrageverdrag niet van toepassing.12 
Wordt winst in twee lidstaten belast omdat het arm’s length-beginsel of de zelf-
standigheidsfi ctie niet in acht is genomen, dan kan de betreffende onderneming 
haar zaak voorleggen aan de bevoegde autoriteit van de lidstaat waarvan zij 
inwoner is of waarin haar vaste inrichting is gelegen. Is de bevoegde autori-
teit zelf niet in staat om tot een bevredigende oplossing te komen en komt het 
bezwaar van de onderneming haar gegrond voor, dan voorziet het arbitragever-
drag in eerste instantie in een regeling voor onderling overleg tussen de des-
betreffende staten. Komen de staten er binnen twee jaar niet uit dan voorziet 
het verdrag in een arbitrageprocedure die moet leiden tot de afschaffi ng van de 
dubbele belasting.
Wanneer dubbele belastingheffi ng optreedt als gevolg van de toepassing van 
een thin capitalisationregel kan een belastingplichtige zijn zaak voorleggen aan 
de bevoegde autoriteiten van zijn staat. Het hangt dan van de uitleg af die de 
bevoegde autoriteiten geven aan het arm’s length criterium of zij bereid zullen 
zijn om een onderling overlegprocedure op te starten. In paragraaf 14.3.2 komt 
daarom aan de orde of thin capitalisationregels onder het bereik vallen van het 
arm’s length-beginsel. 
11. Het arbitrageverdrag is in werking getreden op 1 januari 1995. Het verdrag was aanvanke-
lijk voor vijf jaar gesloten en kon telkens met vijf jaar worden verlengd. Omdat een aantal 
landen het verlengingsprotocol van 25 mei 1999 niet had geratifi ceerd, was het verdrag 
aanvankelijk vanaf 1 januari 2000 niet meer van toepassing. Op 4 augustus 2004 heeft de 
laatste van de 15 ‘oude’ EU-landen het verlengingsprotocol echter geratifi ceerd. Als gevolg 
daarvan is het arbitrageverdrag sinds 1 november 2004 met terugwerkende kracht vanaf 
1 januari 2000 van kracht. Omdat het verlengingsprotocol voorziet in een automatische 
verlenging aan het eind van de vijfjaarsperiode is het arbitrageverdrag ook na 2004 van toe-
passing (mits geen van de verdragsluitende staten uiterlijk zes maanden voor het verstrijken 
van de lopende periode daartegen schriftelijk bezwaar maakt bij de secretaris-generaal van 
de Raad van de EU). Het verdrag betreffende de toetreding van de landen die op 1 mei 2004 
lid van de EU zijn geworden, is gepubliceerd in PbEG 2005, C 160/1. Dit Verdrag treedt tussen 
de verdragsluitende staten die het hebben bekrachtigd, aanvaard of goedgekeurd, in werking 
op de eerste dag van de derde maand volgende op de nederlegging van de laatste akte van 
bekrachtiging, aanvaarding of goedkeuring door die staten. Zie voor de stand van zaken van 
het ratifi catieproces: http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxation/company_tax/trans-
fer_pricing/arbitration_convention/index_en.htm. Het Besluit betreffende de toetreding van 
Bulgarije en Roemenie is gepubliceerd in OJ L 174 van 3/7/2008. Ten aanzien van Bulgarije en 
Roemenie is het arbitrageverdrag van toepassing met ingang van 1 juli 2008.
12. Zie B.J.M. Terra en P.J. Wattel, European Tax Law, Fiscale studieserie nr. 29, Deventer: Fed 
2008, p. 280 (fi fth edition). 
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De dubbele belasting kan ook het gevolg zijn van de verschillende behande-
ling van de rente op een ‘lening’ tussen het hoofdhuis en de vaste inrichting. 
Bovendien kan dubbele heffi ng optreden omdat twee lidstaten verschillende 
eisen stellen aan de kapitalisatie van een vaste inrichting. Een belastingplichtige 
kan zijn zaak om een van deze redenen voorleggen aan de bevoegde autori-
teiten van zijn staat. Of zij bereid zijn om een onderlingoverlegprocedure op 
te starten, hangt dan af van de interpretatie van de zelfstandigheidsfi ctie. In 
paragraaf 14.3.3 wordt daarom besproken of uit deze fi ctie voortvloeit dat de 
interne rente in aanmerking kan komen. Daarnaast komen de eisen aan bod 
die de zelfstandigheidsfi ctie stelt aan de verhouding tussen eigen en vreemd 
vermogen van een vaste inrichting. Paragraaf 14.3.4 geeft een korte beschrijving 
van de arbitrageprocedure. 
14.3.2 Het arm’s length-beginsel van art. 4, lid 1, Arbitrageverdrag
14.3.2.1 Inleiding 
In de eerste plaats komt in deze paragraaf aan de orde of thin capitalisationre-
gels onder het bereik vallen van het arm’s length-beginsel van het Arbitrage-
verdrag. Vervolgens wordt ingegaan op de wijze waarop de dubbele belasting 
wordt voorkomen indien dat het geval is.
14.3.2.2 Is art. 4, lid 1, Arbitrageverdrag van toepassing op nationale thin 
capitalisationregels?
In deze paragraaf gaat het om de vraag of art. 4, lid 1, Arbitrageverdrag betrek-
king heeft op nationale thin capitalisationregels. Uit het rapport ‘Company taxa-
tion in the internal market, a commission staff working paper’ dat in 2001 door 
de Europese Commissie is gepubliceerd, blijkt dat één lidstaat behoefte heeft 
aan duidelijkheid over deze vraag.13 Denemarken noemt een zaak waarin een 
andere lidstaat van mening is dat thin capitalisationregels niet onder het bereik 
van het arbitrageverdrag vallen. De Europese Commissie meent echter dat het 
arbitrageverdrag wel van toepassing kan zijn op thin capitalisation regels.14 
13. Company taxation in the internal market, a commission staff working paper, COM(2001) 582 
fi nal, p. 356.
14. Company taxation in the internal market, a commission staff working paper, COM(2001) 582 
fi nal, p. 438. In dezelfde zin P. Adonnino, ‘Some Thoughts on the EC Arbitration Convention’, 
European Taxation, November 2003, p. 405 en D.J. Piltz, General Report, International Aspects 
of Thin Capitalisation, Cahiers de droit fi scal international, vol. LXXXIb, The Hague: Kluwer 
The 1996, p. 137. Anders L. Hinnekens, ‘The Tax Arbitration Convention. Its Signifi cance for 
the EC Based Enterprise, the EC Itself, and for Belgian and International Tax Law’, EC Tax 
Review 1992/2, p. 90.
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Recentelijk is de vraag of thin capitalisationregels onder het bereik van het arbi-
trageverdrag vallen, voorgelegd aan het EU Joint Transfer Pricing Forum.15
Het arm’s length-beginsel is neergelegd in art. 4, lid 1, Arbitrageverdrag. Deze 
bepaling luidt: ‘De volgende beginselen dienen in acht te worden genomen bij 
de toepassing van dit Verdrag: 1. Indien: a) een onderneming van een verdrag-
sluitende Staat onmiddellijk of middellijk deelneemt aan de leiding van, aan 
het toezicht op, dan wel in het kapitaal van een onderneming van een andere 
verdragsluitende Staat, of b) dezelfde personen onmiddellijk of middellijk deel-
nemen aan de leiding van, aan het toezicht op, dan wel in het kapitaal van een 
onderneming van een verdragsluitende Staat en een onderneming van een 
andere verdragsluitende Staat, en, in het ene of in het andere geval, tussen de 
beide ondernemingen in hun handelsbetrekkingen of fi nanciële betrekkingen 
voorwaarden worden overeengekomen of opgelegd, die afwijken van die welke 
zouden worden overeengekomen tussen onafhankelijke ondernemingen, mag 
winst die een van de ondernemingen zonder deze voorwaarden zou hebben 
behaald, maar ten gevolge van die voorwaarden niet heeft behaald, worden 
begrepen in de winst van die onderneming en dienovereenkomstig worden 
belast.’ 
De aanhef van art. 4 Arbitrageverdrag ontbreekt in art. 9 OESO-modelverdrag. 
De beginselen waarop in de aanhef wordt gedoeld, zijn het arm’s length-begin-
sel van lid 1 en de zelfstandigheidsfi ctie van lid 2 van art. 4 van het Arbitragever-
drag. Dit is, naar het mij voorkomt, echter geen materiële afwijking ten opzichte 
van de bepaling over gelieerde ondernemingen in het OESO-modelverdrag.16
De tekst van art. 4, lid 1, Arbitrageverdrag is overigens nagenoeg identiek aan de 
tekst van art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag. Het ligt daarom voor de hand om bij 
de uitleg van art. 4, lid 1, Arbitrageverdrag belang te hechten aan de interpreta-
tie van art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag.17 
15. Zie het Secretariat’s Discussion Paper on Thin Capitalization, January 2008, 
Doc:JTPF/005/2008/EN waarin deze vraag bevestigend wordt beantwoord.
16. In het Arbitrageverdrag wijkt verder de omschrijving in art. 4, lid 1, van het begrip ‘gelieerde 
ondernemingen’ tekstueel licht af van art. 9, lid 1, NSV omdat er rekening mee is gehouden 
dat het Arbitrageverdrag niet slechts voor twee verdragsluitende staten maar voor alle 15 
‘oude’ lidstaten van de EU van belang is. Ten opzichte van art. 9, lid 1, NSV wijkt art. 4, lid 
1, Arbitrageverdrag op nog een ander punt af. Waar art. 4, lid 1, Arbitrageverdrag betrek-
king heeft op ‘winst’ die een van de ondernemingen zonder onzakelijke voorwaarden zou 
hebben behaald, spreekt art. 9, lid 1, NSV van ‘voordelen’. De Engelse tekst van art. 4, lid 1, 
Arbitrageverdrag verschilt in dit opzicht echter niet van art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag. 
Beide bepalingen spreken van ‘profi ts’. Hieruit volgt dat met het woord ‘winst’ in art. 4, lid 1, 
Arbitrageverdrag hetzelfde bedoeld is als met het woord ‘voordelen’ in art. 9, lid 1, NSV.
17. In dezelfde zin M. Züger in M. Lang, M. Züger, ‘Settlement of Disputes in Tax Treaty Law’, 
Eucotax Series on European Taxation Vol. 6, The Hague: Kluwer Law International 2003, → 
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Wat is in dit verband de relevantie van het interpretatievoorschrift van art. 3, lid 
2, Arbitrageverdrag? Hierin is bepaald dat een uitdrukking die in het Arbitrage-
verdrag niet nader is omschreven, dezelfde betekenis heeft als in het belasting-
verdrag tussen de betrokken lidstaten, tenzij het zinsverband anders vereist.18 
Stemt de bepaling over gelieerde ondernemingen in een belastingverdrag tus-
sen de betrokken lidstaten overeen met art. 4, lid 1, Arbitrageverdrag dan volgt 
hier naar mijn mening uit dat beide bepalingen dezelfde betekenis hebben. 
Volgens het commentaar op art. 9 OESO-modelverdrag kan de bepaling over 
gelieerde ondernemingen betrekking hebben op regels tegen onderkapitalisatie 
(zie hoofdstuk 6). Zij zijn in strijd met het arm’s length-beginsel als een onaf-
hankelijke derde onder dezelfde voorwaarden geld had willen verstrekken en 
de rente op de geldverstrekking dan aftrekbaar zou zijn geweest. Rente die is 
verschuldigd aan een gelieerde crediteur dient dan onder dezelfde voorwaar-
den in aftrek te komen als rente die is verschuldigd aan een ongelieerde credi-
teur. In gevallen van fraude of misbruik mag echter een uitzondering op deze 
regel worden gemaakt.
Het commentaar verschilt in dit opzicht van een louter tekstuele interpretatie 
van art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag. Toch is het commentaar wel in overeen-
stemming te brengen met de tekst van deze bepaling aangezien het mogelijk is 
om het voorschrift zo te lezen dat het wel betrekking heeft op thin capitalisa-
tion. Komt de bepaling over gelieerde ondernemingen in een belastingverdrag 
tussen twee lidstaten van de OESO overeen met art. 9 OESO-modelverdrag en is 
het betreffende belastingverdrag gesloten na de publicatie van het gewijzigde 
commentaar in 1992, dan zijn zij daarom naar mijn mening gehouden om dit 
voorschrift conform het commentaar uit te leggen. 
Voor belastingverdragen tussen lidstaten van de OESO die zijn gesloten vooraf-
gaand aan de publicatie van het gewijzigde commentaar in 1992 ligt dit, naar 
het mij voorkomt, anders. Het commentaar geeft immers ten aanzien van thin 
capitalisation een uitleg aan art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag die afwijkt van 
een zuiver tekstuele interpretatie van deze bepaling. De verdragsluitende sta-
ten kunnen daarom niet de gezamenlijke bedoeling hebben gehad om dit voor-
schrift conform de 1992 versie van het commentaar uit te leggen.
Geassocieerde landen hebben pas sinds 1997 de gelegenheid om een voorbe-
houd op het commentaar te maken. Het commitment om het eerste lid van de 
bepaling over gelieerde ondernemingen in de genoemde belastingverdragen uit 
p. 29/30 en B.J.M. Terra en P.J. Wattel, European Tax Law, Fiscale studieserie nr. 29, Deventer: 
Fed 2008, p. 278 (fi fth edition).
18. Wattel trekt hieruit de conclusie dat het in theorie mogelijk is dat een niet gedefi nieerde 
term op 27 verschillende manieren wordt uitgelegd. B.J.M. Terra en P.J. Wattel, European Tax 
Law, Fiscale studieserie nr. 29, Deventer: Fed 2008, p. 278 (fi fth edition).
→
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te leggen conform het commentaar geldt daarom alleen voor zover zij daarna 
zijn gesloten.
De vraag of de bepaling over gelieerde ondernemingen in de weg kan staan 
aan nationale thin capitalisationregels moet dus per belastingverdrag wor-
den beantwoord. Wordt deze vraag voor de toepassing van het desbetreffende 
belastingverdrag bevestigend beantwoord dan valt de thin capitalisationregel, 
naar het mij voorkomt, evenzeer onder het arm’s length-beginsel van het arbi-
trageverdrag.
14.3.2.3 Op welke wijze wordt de dubbele belasting voorkomen wanneer art 4, 
lid 1, betrekking heeft op thin capitalisationregels en het arm’s length-
beginsel door een van de staten niet in acht is genomen?
Wanneer het land van de debiteur rente in aftrek weigert op grond van een 
nationale thin capitalisationregel en het land van de crediteur deze rente belast, 
doet zich dubbele heffi ng voor. Is de dubbele belastingheffi ng ontstaan omdat 
een van de staten het arm’s length-beginsel niet in aanmerking heeft genomen 
dan voorziet het arbitrageverdrag in een procedure. Zij heeft als doel om de 
dubbele heffi ng weg te nemen. Art. 14 Arbitrageverdrag omschrijft wanneer de 
dubbele belastingheffi ng op de winst geacht wordt te zijn afgeschaft, name-
lijk wanneer ‘a) of wel de winst is opgenomen in de fi scale winstberekening 
in slechts één Staat; b) of wel de op deze winst te heffen belasting in één Staat 
wordt verminderd met een bedrag dat gelijk is aan de op deze winst in de 
andere Staat geheven belasting’.19
Heeft het land van de debiteur zijn thin capitalisationregels in strijd met het 
arm’s length-beginsel toegepast dan zal de uitkomst van de arbitrageprocedure 
zijn dat de verplichting om de dubbele heffi ng weg te nemen op dit land rust. 
Het land van de debiteur zal dan alsnog aftrek van de rente moeten verlenen.
Is de thin capitalisationregel in overeenstemming met het arm’s length-beginsel 
toegepast, dan heeft het land van de debiteur de renteaftrek terecht geweigerd. 
De verplichting om de dubbele heffi ng weg te nemen rust dan op het land van 
de crediteur.20 Op grond van art. 14, onderdeel a, Arbitrageverdrag kan de winst 
van de crediteur dan met het bedrag van de rente worden verlaagd. Tegelijker-
19. In art. 15 is bepaald dat het arbitrageverdrag niet in de weg kan staan aan verdergaande ver-
plichtingen met betrekking tot het afschaffen van dubbele belasting ingeval van winstcor-
recties tussen verbonden ondernemingen, voortvloeiende uit andere verdragen waarbij de 
verdragsluitende staten partij zijn of zullen zijn of uit de nationale wetgeving van die staten. 
20. Het arbitrageverdrag kent verder geen bepaling die overeenkomt met art. 9, lid 2, OESO-
modelverdrag (de ‘corresponding adjustment’). Dit is echter geen materieel verschil omdat 
in het kader van de arbitrageprocedure het arm’s length-beginsel voor beide staten als 
uitgangspunt geldt om dubbele belasting af te schaffen. In dezelfde zin: L. Hinnekens, → 
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tijd zal het land van de crediteur echter een secundaire correctie door willen 
voeren om de aangepaste winst in overeenstemming te brengen met de feitelijk 
behaalde winst. Om dit te bereiken kan het land van de crediteur een dividend-
uitkering fi ngeren. In feite is de rente dan geherkwalifi ceerd in dividend. Het 
komt mij voor dat het land van de crediteur dan op grond van art. 14 Arbitrage-
verdrag verplicht is om deze geherkwalifi ceerde rente voor de toepassing van 
zijn nationale moeder-dochterregime te behandelen als dividend. De dubbele 
heffi ng wordt dan weggenomen als ten aanzien van dit dividend aan de voor-
waarden van het moeder-dochterregime wordt voldaan.21 
14.3.3 De zelfstandigheidsfi ctie
14.3.3.1 Inleiding
In paragraaf 14.3.3 komt in de eerste plaats de dubbele belasting aan de orde 
die het gevolg is van een verschillende behandeling van de rente op een ‘lening’ 
tussen het hoofdhuis en de vaste inrichting.22 Vervolgens wordt ingegaan op 
de dubbele heffi ng die kan optreden omdat twee lidstaten verschillende eisen 
stellen aan de kapitalisatie van een vaste inrichting. Het Arbitrageverdrag voor-
ziet in deze gevallen in een procedure om de dubbele heffi ng weg te nemen. De 
wijze waarop dat gebeurt, komt in paragraaf 14.3.3.4 aan bod.
14.3.3.2 Wordt de rente op een interne lening in aanmerking genomen?
In deze paragraaf gaat het om de vraag of de rente op een ‘interne lening’ tussen 
het hoofdhuis en de vaste inrichting in aanmerking komt voor de toepassing 
van de zelfstandigheidsfi ctie van het Arbitrageverdrag. De zelfstandigheidsfi ctie 
is neergelegd in art. 4, lid 2, Arbitrageverdrag. Deze bepaling luidt: ‘Indien een 
onderneming van een verdragsluitende Staat in een andere verdragsluitende 
Staat haar bedrijf uitoefent door middel van een aldaar gevestigde vaste inrich-
ting, wordt in elk van de Staten aan die vaste inrichting de winst toegerekend die 
zij geacht zou kunnen worden te behalen, indien zij een zelfstandige onderne-
ming zou zijn die dezelfde of soortgelijke werkzaamheden zou uitoefenen onder 
‘The Tax Arbitration Convention. Its Signifi cance for the EC Based Enterprise, the EC Itself, 
and for Belgian and International Tax Law’, EC Tax Review 1992/2, p. 94/95. 
21. Wordt wat betreft het dividend niet aan de voorwaarden van het nationale moeder-dochter-
regime voldaan, dan blijft de dubbele heffi ng dus in stand. Het Arbitrageverdrag biedt dan 
geen soelaas. Deze dubbele heffi ng ontstaat immers niet omdat het arm’s length-beginsel 
niet in acht is genomen. Zij is daarentegen te wijten aan de wijze waarop het land van de 
crediteur uitgedeelde vennootschapswinsten behandelt.
22. De vraag of de rente op een ‘lening’ tussen het hoofdhuis en de vaste inrichting onderwerp 
kan zijn van een arbitrageprocedure is tijdens de openbare behandeling in de Tweede Kamer 
van de goedkeuringswet van het Arbitrageverdrag bevestigend beantwoord. Kamerstukken II 
1992/93 (Handelingen), p. 6737.
→
14.3.3 Hoofdstuk 14 / Onderling overleg en arbitrage
542
dezelfde of soortgelijke omstandigheden en die geheel onafhankelijk transacties 
zou aangaan met de onderneming waarvan zij een vaste inrichting is.’ 
De tekst van art. 4, lid 2, Arbitrageverdrag is nagenoeg identiek aan de tekst van 
art. 7, lid 2, OESO-modelverdrag. Het ligt daarom voor de hand om bij de uitleg 
van art. 4, lid 2, Arbitrageverdrag belang te hechten aan de interpretatie van 
art. 7, lid 2, OESO-modelverdrag.23 In hoofdstuk 9 is ten aanzien van de zelf-
standigheidsfi ctie van art. 7 OESO-modelverdrag geconcludeerd dat de rente op 
een interne lening niet in aanmerking komt omdat het commentaar dit expli-
ciet verbiedt (voor banken geldt een uitzondering op deze regel). De vraag rijst 
daarom of deze conclusie evenzeer geldt voor de zelfstandigheidsfi ctie van het 
arbitrageverdrag.
Het verbod op de aftrek van interne rente is wat betreft het OESO-modelverdrag 
in de eerste plaats gebaseerd op het commentaar op het derde lid van art. 7. De 
regel van art. 7, lid 3, OESO-modelverdrag is echter niet in het Arbitrageverdrag 
opgenomen.24 Het verbod op de aftrek van interne rente wordt ook wel verde-
digd met een beroep op de leer van het gedeelte. Deze leer wordt gefundeerd op 
art. 7, lid 1, OESO-modelverdrag. In art. 4 Arbitrageverdrag ontbreekt echter een 
bepaling die overeenkomt met art. 7, lid 1, OESO-modelverdrag.25 
Nu het eerste en het derde lid van art. 7 OESO-modelverdrag ontbreken, is op 
het eerste gezicht alleen het tweede lid van deze bepaling van belang. De tekst 
van deze bepaling wordt wel aangevoerd ten faveure van de stelling dat interne 
rente in aanmerking kan komen. Een zelfstandige onderneming kan immers 
geld lenen van een geheel van haar onafhankelijke onderneming. Om deze 
reden zou de rente op een lening tussen het hoofdhuis en haar vaste inrichting 
volgens deze redenering in aanmerking moeten komen.
23. In dezelfde zin M. Züger in M. Lang, M. Züger, Settlement of Disputes in Tax Treaty Law, Euco-
tax Series on European Taxation Vol. 6, The Hague: Kluwer Law International 2003, p. 29/30 
en B.J.M. Terra en P.J. Wattel, European Tax Law, Fiscale studieserie nr. 29, Deventer: Fed 
2008, p. 278 (fi fth edition).
24. Art. 4, lid 2, Arbitrageverdrag wijkt in dit opzicht dan ook af van art. 7, lid 2, OESO-model-
verdrag. In art. 4, lid 2, Arbitrageverdrag ontbreken namelijk de woorden ‘Subject to the 
provisions of paragraph 3’ waarmee art. 7, lid 2, OESO-modelverdrag begint. 
25. Daarnaast zijn er een aantal minder belangrijke verschillen. Zo heeft het Arbitrageverdrag 
betrekking op een onderneming van een lidstaat die haar bedrijf uitoefent door middel van 
een vaste inrichting ‘in an other Contracting State’ (cursivering JV) waar art. 7, lid 2, OESO-
modelverdrag spreekt van ‘in the other Contracting State’ (cursivering JV), een verschil dat 
voortvloeit uit het feit dat het Arbitrageverdrag niet slechts voor twee staten maar voor alle 
15 ‘oude’ lidstaten van belang is. Verder bepaalt art. 7, lid 2, OESO-modelverdrag dat ‘there 
shall in each Contracting State be contributed to that permanent establishment the profi ts’. 
In art. 4, lid 2, Arbitrageverdrag ontbreken de woorden ‘in each Contracting State’. Dit is geen 
materieel verschil omdat in het kader van de arbitrageprocedure de zelfstandigheidsfi ctie 
voor beide staten als uitgangspunt geldt om de dubbele belasting af te schaffen.
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Moet de conclusie dan zijn dat interne rente voor de toepassing van het Arbi-
trageverdrag wel en wat betreft art. 7 OESO-modelverdrag niet in aanmerking 
kan komen? Aangezien alle vijftien oude EU-landen lid zijn van de OESO is het 
waarschijnlijk dat zij de zelfstandigheidsfi ctie van het OESO-modelverdrag heb-
ben willen incorporeren in het Arbitrageverdrag.26 Kennelijk hebben zij daarbij 
gemeend te kunnen volstaan met de bepaling die is opgenomen in art. 4, lid 2, 
Arbitrageverdrag. Ik houd het er daarom op dat de zelfstandigheidsfi ctie voor de 
toepassing van het Arbitrageverdrag dezelfde inhoud heeft als onder het OESO-
modelverdrag. Het verbod op de aftrek van interne rente geldt daarom evenzeer 
voor de toepassing van het arbitrageverdrag (zij het dat ook hier een uitzonde-
ring geldt voor banken).
14.3.3.3 De kapitalisatie van de vaste inrichting
In deze paragraaf gaat het om de dubbele heffi ng die kan optreden omdat twee 
lidstaten verschillende eisen stellen aan de kapitalisatie van een vaste inrich-
ting. Welke eisen stelt de zelfstandigheidsfi ctie van art. 4, lid 2, Arbitrageverdrag 
aan de verhouding tussen het eigen en het vreemd vermogen van een branch? 
Ook hier geldt naar mijn mening dat de vijftien oude lidstaten van de EU de zelf-
standigheidsfi ctie van art. 7 OESO-modelverdrag hebben willen incorporeren in 
het Arbitrageverdrag. De conclusies die ten aanzien van de kapitalisatie van een 
vaste inrichting voor het OESO-modelverdrag zijn getrokken, gelden daarom 
evenzeer voor het arbitrageverdrag. 
14.3.3.4 De wijze waarop de dubbele heffi ng wordt weggenomen
Is de dubbele belastingheffi ng het gevolg van een schending door een van de 
staten van de zelfstandigheidsfi ctie dan voorziet het Arbitrageverdrag in een 
procedure om de dubbele heffi ng weg te nemen. De dubbele heffi ng kan wor-
den weggenomen door de staat die in strijd heeft gehandeld met de zelfstan-
digheidsfi ctie.
Wanneer het hoofdhuis een interne lening verstrekt aan haar vaste inrichting 
kan dubbele heffi ng ontstaan. Dat is het geval wanneer de vaste-inrichtingstaat 
de interne rente niet in aftrek toelaat terwijl de hoofdhuisstaat deze rente wel 
belast.27 Op grond van de arbitrageprocedure zal de hoofdhuisstaat dan alsnog 
van de belastingheffi ng over de rente moeten afzien. 
26. In dezelfde zin staatssecretaris Van Amelsvoort tijdens de openbare behandeling in de 
Tweede Kamer van de goedkeuringwet van het Arbitrageverdrag. Kamerstukken II 1992/93 
(Handelingen), p. 6737.
27. De rente op de interne lening wordt door de hoofdhuisstaat effectief belast wanneer hij deze 
rente niet in aanmerking neemt bij het vaststellen van de vaste-inrichtingwinst waarover 
voorkoming wordt verleend.
14.3.4 Hoofdstuk 14 / Onderling overleg en arbitrage
544
De dubbele heffi ng kan ook optreden in de omgekeerde situatie waarin de vaste 
inrichting een interne lening verstrekt aan haar hoofdhuis, namelijk wanneer 
de vaste-inrichtingstaat de interne rente wel en de hoofdhuisstaat deze rente 
niet in aanmerking neemt. In dit geval zal de arbitrageprocedure ertoe leiden 
dat de vaste-inrichtingstaat de interne rente niet in de winst van de branch mag 
opnemen. 
De dubbele heffi ng kan zich verder voordoen omdat de hoofdhuisstaat meer 
vreemd vermogen aan de vaste inrichting toerekent dan de vaste-inrich-
tingstaat. Het is dan nodig om vast te stellen welke staat de zelfstandigheidsfi c-
tie heeft geschonden. Deze staat zal vervolgens op grond van de arbitragepro-
cedure worden gedwongen tot een toerekening van eigen en vreemd vermogen 
die wel in overeenstemming is met de zelfstandigheidsfi ctie.
14.3.4 Procedurele aspecten
Wordt winst in twee lidstaten belast omdat het arm’s length-beginsel of de zelf-
standigheidsfi ctie niet in acht is genomen, dan kan de betreffende onderneming 
haar zaak voorleggen aan de bevoegde autoriteit van de lidstaat waarvan zij 
inwoner is of waarin haar vaste inrichting is gelegen. Dit moet gebeuren bin-
nen drie jaar na de eerste kennisgeving van de maatregel waarvan de dubbele 
belasting het gevolg is. Is de bevoegde autoriteit zelf niet in staat om tot een 
bevredigende oplossing te komen en komt het bezwaar van de onderneming 
haar gegrond voor dan voorziet het arbitrageverdrag in eerste instantie in een 
regeling voor onderling overleg tussen de desbetreffende staten.28 Zijn zij daar 
niet toe bereid dan rest de belastingplichtige slechts een gang naar de lokale 
rechter. In Nederland is tegen een weigering van de bevoegde autoriteiten om 
een onderlingoverlegprocedure op te starten echter geen beroep op de belas-
tingrechter mogelijk.29 
28. Wattel is van mening dat de bevoegde autoriteit in beginsel verplicht is om de onderling-
overlegprocedure op te starten tenzij zonneklaar is dat het bezwaar van de onderneming 
ongegrond is. Zie B.J.M. Terra en P.J. Wattel, European Tax Law, Fiscale studieserie nr. 29, 
Deventer: Fed 2008, p. 282 (fi fth edition). In dezelfde zin: L. Hinnekens, ‘The Tax Arbitration 
Convention. Its Signifi cance for the EC Based Enterprise, the EC Itself, and for Belgian and 
International Tax Law’, EC Tax Review 1992/2, p. 96/97. Een Nederlandse belastingplichtige 
kan volgens Wolfswinkel echter niet in bezwaar en beroep komen wanneer de bevoegde 
autoriteit meent dat zijn bezwaar niet gegrond is en daarom weigert om een onderling over-
legprocedure op te starten. M. Wolfswinkel, ‘EG-Arbitrageverdrag’, WFR 1990/5940, p. 1741.
29. Dat de Nederlandse belastingrechter een beroep op het Arbitrageverdrag niet honoreert, 
ondervond de belastingplichtige in BNB 2002/231*. In deze zaak ging het om economisch 
dubbele belastingheffi ng over rente die bij de Duitse dochter/debiteur gedeeltelijk niet 
aftrekbaar was op grond van de Duitse onderkapitalisatieregels terwijl deze rente volgens de 
Nederlandse fi scus bij de Nederlandse crediteur belastbaar was. Belanghebbende wenste de 
rente die voor de Duitse debiteur niet aftrekbaar was in Nederland als deelnemingsdividend 
te beschouwen en deed onder meer een beroep op het Arbitrageverdrag. Het hof             → 
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Komen de betreffende staten er binnen twee jaar niet uit dan wordt een advi-
serende commissie ingesteld.30 Deze commissie brengt binnen zes maanden 
een advies uit aan beide staten over de wijze waarop de dubbele belasting 
moet worden afgeschaft. De commissie dient daarbij uit te gaan van het arm’s 
length-beginsel respectievelijk de zelfstandigheidsfi ctie. De staten nemen ver-
volgens binnen zes maanden op basis van de beginselen van art. 4 een besluit 
tot afschaffi ng van de dubbele belastingheffi ng.31 Dit besluit kan afwijken van 
het advies van de commissie.32 Komen de staten niet tot overeenstemming dan 
wordt het advies van de commissie bindend.33 De arbitrageprocedure waarin 
het verdrag voorziet gaat dus aanzienlijk verder dan de regeling voor onderling 
overleg van art. 25 OESO-modelverdrag. Deze regeling voorziet namelijk niet in 
een tijdslimiet en kent geen verplichting om tot overeenstemming te komen.34 
verwierp het beroep van belanghebbende echter. Het hof overwoog: ‘De Nederlandse rech-
ter in belastingzaken heeft ook bij deze regeling voor onderling overleg of die arbitrage-
procedure geen taak.’ Zie de hofuitspraak in HR 24 mei 2002, nr. 27 071, BNB 2002/231*. In 
cassatie kwam deze kwestie niet meer aan de orde.
30. Züger wijst erop dat belastingplichtigen in de meeste lidstaten de mogelijkheid hebben 
om voor de lokale rechter af te dwingen dat de bevoegde autoriteit de arbitrageprocedure 
opstart. M. Züger, Arbitration under Tax Treaties, Improving Legal Protection in the International 
Tax Law, Doctoral Series International Bureau of Fiscal Documentation Academic Council, 
Amsterdam: IBFB Publcations BV 2001, p. 79.
31. Voor een aantal tekortkomingen van de arbitrageprocedure zie Company taxation in the 
internal market, a commission staff working paper, COM(2001) 582 fi nal, p. 354 t/m 359 
en p. 437 t/m 439. Als voorlopige oplossing voor een aantal van deze problemen heeft de 
Europese Commissie op 23 april 2004 een gedragscode voorgesteld. Zie de Mededeling van 
de Commissie aan de Raad, het Europees parlement en het Europees economisch en sociaal 
comité over de werkzaamheden van oktober 2002 tot december 2003 van het Gezamenlijk 
EU-Forum over verrekenprijzen in het kader van de belasting op ondernemingen en over een 
voorstel tot Gedragscode voor een effi ciënte toepassing van het Arbitrageverdrag (90/436/
EEG) van 23 juli 1990, COM(2004) 297 def.
32. Tillinghast vindt het niet nodig dat de staten de mogelijkheid hebben om af te wijken van 
het advies van de commissie. Hij vindt het praktischer en rechtvaardiger tegenover de 
belastingplichtigen wanneer de staten gebonden zouden zijn aan het advies. D.R. Tilling-
hast, ‘Issues in the Implementation of the Arbitration of Disputes Arising under Income Tax 
Treaties’, Bulletin March 2002, p. 93.
33. Er is tot nu toe één zaak bekend waarin deze procedure in zijn geheel is doorlopen, een zaak 
tussen Frankrijk en Italië. Zie P. Adonnino, ‘Some Thoughts on the EC Arbitration Convention’, 
European Taxation, November 2003, p. 403 en S.B. Huibregtse, R.H.M.J. Offermans, ‘What 
is the Future of EU Arbitration Convention?’, International Transfer Pricing Journal, March/
April 2004, p. 80. In de periode 1995 tot 1999 zijn een kleine 100 zaken geïnitieerd. Van deze 
zaken is ongeveer 40% in de onderlingoverlegfase opgelost, zo blijkt uit Company taxation in 
the internal market, a commission staff working paper, COM(2001) 582 fi nal, p. 748 en p. 752. 
Een groot aantal zaken liep nog op het moment dat deze inventarisatie werd ondernomen.
34. Voor een vergelijking tussen de onderlingoverlegprocedure van het OESO-modelverdrag en 
de arbitrageprocedure van het Arbitrageverdrag zie Company taxation in the internal market, 
a commission staff working paper, COM(2001) 582 fi nal, p. 353. 
→
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Het Arbitrageverdrag bevat geen bepaling die inhoudt dat de belastingplichtige 
is gebonden aan de uitkomst van de arbitrageprocedure. In het algemeen wordt 
er echter vanuit gegaan dat de arbitrageprocedure de belastingplichtige bindt.35 
Ook de Nederlandse Staatssecretaris van Financiën gaat ervan uit dat de arbi-
trageprocedure bindend is voor de belastingplichtige. Zolang ten aanzien van 
correcties binnen het Nederlandse rechtsstelsel namelijk nog mogelijkheden 
openstaan om opgelegde aanslagen te bestrijden, zal de bevoegde autoriteit 
in Nederland niet in overleg treden met de bevoegde autoriteit van de andere 
betrokken staat. Als reden hiervoor voert de staatssecretaris aan dat gedurende 
lopende nationale procedures nog niet bekend is of daadwerkelijk internatio-
nale dubbele belasting zal ontstaan. Onder voorwaarden is Nederland echter 
toch bereid om tijdens een lopende nationale procedure over te gaan tot over-
leg met de bevoegde autoriteit van de andere betrokken staat omdat dit soms 
effi ciënter kan zijn. De nationale procedure moet dan worden opgeschort. In 
dat geval is vereist dat de Belastingdienst en de belastingplichtige een vaststel-
lingsovereenkomst sluiten waarbij de belastingplichtige verklaart de nationale 
procedure te zullen intrekken zodra de overleg- of arbitrageprocedure leidt tot 
het opheffen van de internationale dubbele belasting.36 
Staat de aanslag over een jaar defi nitief vast dan is de inspecteur in Nederland 
verplicht om de aanslag voor zoveel nodig ambtshalve te verminderen over-
eenkomstig het besluit van de bevoegde autoriteiten.37 Tijdens de behandeling 
van de goedkeuringswet van het Arbitrageverdrag is vanuit de Tweede Kamer 
gesuggereerd om deze ambtshalve vermindering aan te merken als een uit-
spraak van de inspecteur om te bereiken dat de belastingplichtige een beroep 
35. P. Adonnino, ‘Some Thoughts on the EC Arbitration Convention’, European Taxation, Novem-
ber 2003, p. 404 en L. Hinnekens, ‘The Tax Arbitration Convention. Its Signifi cance for the 
EC Based Enterprise, the EC Itself, and for Belgian and International Tax Law’, EC Tax Review 
1992/2, p. 99. Ook Tillinghast die het onderwerp arbitrage in een breder kader bespreekt, 
pleit ervoor dat belastingplichtigen gebonden zijn aan de uitkomst van een arbitrageproce-
dure. D.R. Tillinghast, ‘Issues in the Implementation of the Arbitration of Disputes Arising 
under Income Tax Treaties’, Bulletin, March 2002, p. 93-94. Anders Velthuizen die ervan 
uitgaat dat de belastingplichtige de mogelijkheid heeft om de uitkomst van de arbitragepro-
cedure aan de nationale rechter voor te leggen. Tegelijkertijd constateert hij echter dat art. 7, 
lid 1, Arbitrageverdrag zich tegen deze uitleg lijkt te verzetten. In de laatste volzin van deze 
bepaling is namelijk geregeld dat ingeval de zaak aan een rechter is voorgelegd, de termijn 
van twee jaar pas aanvangt op de datum waarop de rechtelijke beslissing in hoogste instan-
tie defi nitief is geworden. H. Velthuizen, ‘Arbitrage in Nederlandse belastingverdragen’, WFR 
2002/6474, p. 439.
36. Besluit Staatssecretaris van Financiën 30 maart 2001, nr. IFZ2001/295, V-N 2001/21.3, 
p. 2480.
37. Zie art. 7 van de goedkeuringwet EG-arbitrageverdrag inzake winstcorrectie tussen verbon-
den ondernemingen, wet van 27 oktober 1993, Stb. 576. Zie ook Besluit Staatssecretaris van 
Financiën 30 maart 2001, nr. IFZ2001/295, V-N 2001/21.3, p. 2481.
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op de rechter38 zou kunnen instellen wanneer hij meent dat de inspecteur het 
besluit van de bevoegde autoriteiten niet goed heeft verwerkt. De staatssecre-
taris vond een nieuwe rechtsgang echter niet nodig omdat hij meende dat zich 
in praktijk geen problemen zouden voordoen.39 
14.3.5 Samenvatting
Dubbele belastingheffi ng kan zich voordoen als het land van de debiteur op 
grond van een nationale thin capitalisationregel weigert om de rente in aftrek 
toe te laten en het land van de crediteur deze rente belast. De vraag of de bepa-
ling over gelieerde ondernemingen in de weg kan staan aan nationale thin 
capitalisationregels moet dus per belastingverdrag worden beantwoord. Wordt 
deze vraag voor de toepassing van het desbetreffende belastingverdrag beves-
tigend beantwoord dan valt de thin capitalisationregel, naar het mij voorkomt, 
evenzeer onder het arm’s length-beginsel van het Arbitrageverdrag.
Is art. 4, lid 1, Arbitrageverdrag van toepassing op thin capitalisationregels en 
heeft het land van de debiteur deze regels in strijd met het arm’s length-begin-
sel toegepast, dan zal de uitkomst van de arbitrageprocedure zijn dat de ver-
plichting om de dubbele heffi ng weg te nemen op dit land rust. Het land van de 
debiteur zal dan alsnog aftrek van de rente moeten verlenen.
Is de thin capitalisationregel in overeenstemming met het arm’s length-beginsel 
toegepast dan heeft het land van de debiteur de renteaftrek terecht geweigerd. 
De verplichting om de dubbele heffi ng weg te nemen, rust dan op het land van 
de crediteur. Het land van de crediteur is dan verplicht om de rente voor de toe-
passing van zijn nationale moeder-dochterregime te behandelen als dividend. 
De dubbele heffi ng wordt dan weggenomen als ten aanzien van dit dividend 
aan de voorwaarden van het moeder-dochterregime wordt voldaan.
De dubbele heffi ng kan ook optreden in de situatie waarin tussen een vaste 
inrichting en haar hoofdhuis een interne lening is aangegaan, namelijk wan-
neer de ene staat de interne rente belast en de andere staat deze rente niet in 
aanmerking neemt. In dit geval zal de arbitrageprocedure ertoe leiden dat de 
staat die de interne rente in de winst heeft opgenomen daarvan af moet zien. 
38. Anders dan een richtlijn heeft het Arbitrageverdrag geen directe werking. Bovendien is 
het Hof van Justitie EG niet bevoegd om het verdrag uit te leggen. Het is aan de nationale 
rechters van de lidstaten om over de toepassing van het arbitrageverdrag recht te spreken. 
B.J.M. Terra en P.J. Wattel, European Tax Law, Fiscale studieserie nr. 29, Deventer: Fed 2008, 
p. 276 (fi fth edition). Zie ook P. Adonnino, ‘Some Thoughts on the EC Arbitration Convention’, 
European Taxation, November 2003, p. 403. 
39. Tweede Kamer, vergaderjaar 1992-1993, 22 691, nr. 8 (nota), blz. 1. 
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De dubbele heffi ng kan zich ten slotte voordoen omdat de hoofdhuisstaat 
meer vreemd vermogen aan de vaste inrichting toerekent dan de vaste-inrich-
tingstaat. Het is dan nodig om vast te stellen welke staat de zelfstandigheidsfi c-
tie heeft geschonden. Deze staat zal vervolgens op grond van de arbitragepro-
cedure worden gedwongen tot een toerekening van eigen en vreemd vermogen 





De centrale vraag in dit proefschrift is of de aftrekbeperkingen van de rente 
die zijn opgenomen in de Nederlandse vennootschapsbelasting in overeen-
stemming zijn met de belastingverdragen, het arbitrageverdrag, de Moeder-
dochterrichtlijn, de Rente- en royaltyrichtlijn en de vrijheid van vestiging, de 
vrijheid van kapitaalverkeer en het vrije verrichten van diensten zoals die zijn 
neergelegd in het EG-Verdrag. In paragraaf 15.2 wordt het antwoord op deze 
vraag samengevat. Daarnaast is gepoogd om te komen tot een alternatief voor 
de huidige aftrekbeperkingen van de rente. Dit alternatief komt aan de orde in 
paragraaf 15.3.
15.2 De toetsing van de aftrekbeperkingen van de rente
15.2.1 Inleiding
Hierna wordt eerst samengevat of de regeling tegen onderkapitalisatie in over-
eenstemming is met de hierboven genoemde internationale regels. Dit over-
zicht is in twee stukken geknipt: in paragraaf 15.2.2. komt art. 10d, lid 1 tot en 
met lid 8, Wet VPB 1969 aan bod en in paragraaf 15.2.3 wordt ingegaan op de 
kapitalisatie van een vaste inrichting. In dat kader wordt tevens art. 10d, lid 9 tot 
en met lid 11, behandeld. In paragraaf 15.2.4 wordt bezien of de wijze waarop 
sinds Bosal de aftrekbaarheid van de rente op een lening in verband met een 
deelneming is geregeld de vrijheid van vestiging kan belemmeren. In paragraaf 
15.2.5 is de aftrekbaarheid van de rente op hybride leningen en de heffi ng van 
vennootschapsbelasting over deze rente bij de crediteur aan de orde. In deze 
paragraaf passeren de jurisprudentie van de Hoge Raad over hybride leningen, 
art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969, art. 10, lid 1, onderdeel j, Wet VPB 1969, 
art. 10b Wet VPB 1969 en art. 13, lid 4, Wet VPB 1969 de revue. Art. 10a Wet VPB 
1969 is het onderwerp van paragraaf 15.2.6.




De regeling tegen onderkapitalisatie is neergelegd in art. 10d Wet VPB 1969. 
Zij staat geen aftrek van de rente toe voor zover sprake is van een bovenmatige 
fi nanciering met vreemd vermogen. De regeling is alleen van toepassing als de 
belastingplichtige met andere lichamen in een groep is verbonden. Om te bepa-
len of sprake is van een bovenmatige fi nanciering met vreemd vermogen moe-
ten drie stappen worden doorlopen. De rente die betrekking heeft op een teveel 
aan vreemd vermogen volgens de eerste stap (de vaste-ratiotoets) of – indien de 
belastingplichtige daarvoor kiest – de tweede stap (de concernratiotoets), is in 
beginsel niet aftrekbaar. In de derde stap wordt het niet-aftrekbare bedrag ver-
volgens beperkt tot het bedrag aan rente dat in het jaar per saldo is verschuldigd 
aan verbonden lichamen.
15.2.2.2 Is art. 10d Wet VPB 1969 in overeenstemming met art. 9 OESO-
modelverdrag?
Art. 10d is vooral gericht tegen grondslagverschuiving in concernverband. De 
maatregel wil met andere woorden de overheveling van winst binnen een con-
cern tegengaan. Daarmee heeft de bepaling bij uitstek betrekking op gevallen 
die onder de strekking van het arm’s length-beginsel vallen. Het arm’s length-
beginsel is neergelegd in art. 9 OESO-modelverdrag. Dat deze bepaling betrek-
king heeft op het geval waarin gelieerde ondernemingen een transactie hebben 
gesloten tegen een prijs die afwijkt van de prijs die zou zijn overeengekomen 
door derden, is duidelijk. Het is echter niet vanzelfsprekend dat zij ook van 
toepassing is wanneer de winstoverheveling niet het gevolg is van een onza-
kelijke prijsstelling maar van onderkapitalisatie. De winstoverheveling vindt 
dan plaats doordat een debiteur door een gelieerde crediteur is gefi nancierd 
met vreemd vermogen terwijl een ongelieerde crediteur daartoe niet of niet in 
dezelfde mate bereid zou zijn. De debiteur kan dan rente aftrekken waar dat 
niet mogelijk was geweest als de crediteur niet gelieerd zou zijn. Valt deze situ-
atie onder het bereik van de bepaling over gelieerde ondernemingen? 
Art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag heeft betrekking op het geval waarin gelieerde 
ondernemingen een transactie hebben gesloten onder voorwaarden (in het 
Engels: ‘conditions’) die afwijken van de voorwaarden die zouden zijn overeen-
gekomen door derden. Daarbij gaat de bepaling uit van de bestaande fi nanciële- 
en handelsbetrekkingen tussen de gelieerde vennootschappen. Hieruit volgt 
naar mijn mening dat het niet de bedoeling is dat de transactie die tussen geli-
eerde partijen daadwerkelijk heeft plaatsgevonden, wordt vergeleken met een 
volstrekt fi ctieve transactie tussen derden.
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Kan de omvang van een lening een voorwaarde zijn als bedoeld in art. 9, lid 1, 
OESO-modelverdrag? Wanneer een derde slechts een lening met een geringere 
omvang had willen verstrekken, wordt de geldverstrekking die daadwerkelijk 
heeft plaatsgevonden door een gelieerde crediteur vergeleken met een geld-
verstrekking van een geringere omvang door een derde. Het object van de ver-
gelijking wordt dan niet alleen gevormd door de voorwaarden waaronder het 
geld wordt verstrekt; het is de geldverstrekking zelf die het voorwerp van de 
vergelijking is. Wordt art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag louter tekstueel geïnter-
preteerd, dan kan de bepaling daarom, naar het mij voorkomt, niet in de weg 
staan aan de toepassing van regels tegen onderkapitalisatie. Weliswaar is het 
mogelijk om art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag zo te lezen dat de omvang van een 
lening als een ‘condition’ wordt aangemerkt, maar in dat geval wordt aan deze 
term niet zijn normale betekenis gegeven. 
Volgens het commentaar kan de bepaling over gelieerde ondernemingen wel 
betrekking hebben op regels tegen onderkapitalisatie. Deze regels zijn in strijd 
met het arm’s length-beginsel als een onafhankelijke derde onder dezelfde 
voorwaarden geld had willen verstrekken en de rente op de geldverstrekking 
dan wel aftrekbaar zou zijn geweest. De rente die is verschuldigd aan een geli-
eerde crediteur dient op grond van het arm’s length-beginsel dan met andere 
woorden onder dezelfde voorwaarden in aftrek te komen als rente die is ver-
schuldigd aan een ongelieerde crediteur. In gevallen van fraude of misbruik mag 
echter een uitzondering op deze regel worden gemaakt.
Het commentaar verschilt in dit opzicht dus van een louter tekstuele interpre-
tatie van art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag. Toch is het commentaar in overeen-
stemming te brengen met de tekst van deze bepaling aangezien het mogelijk is 
om het voorschrift zo te lezen dat het wel betrekking heeft op thin capitalisa-
tion. Wanneer een bepaling uit een belastingverdrag tussen de lidstaten van de 
OESO overeenkomt met het OESO-modelverdrag dan hebben zij het voorschrift 
kennelijk willen uitleggen conform het commentaar zoals dat luidde toen zij 
het belastingverdrag onderhandelden. Zij kenden die versie van het commen-
taar immers toen zij het verdrag sloten. Komt de bepaling over gelieerde onder-
nemingen in een belastingverdrag tussen Nederland en een andere lidstaat van 
de OESO overeen met art. 9 OESO-modelverdrag en is het betreffende belasting-
verdrag gesloten na de publicatie van het gewijzigde commentaar in 1992 dan is 
Nederland daarom naar mijn mening gehouden om dit voorschrift conform het 
commentaar uit te leggen. 
Voor belastingverdragen tussen lidstaten van de OESO die zijn gesloten vooraf-
gaand aan de publicatie van het gewijzigde commentaar in 1992 ligt dit, naar 
het mij voorkomt, anders. Het commentaar geeft immers ten aanzien van thin 
capitalisation een uitleg aan art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag die afwijkt van 
een zuiver tekstuele interpretatie van deze bepaling. De verdragsluitende staten 
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kunnen dan niet de gezamenlijke bedoeling hebben gehad om dit voorschrift 
conform de 1992 versie van het commentaar uit te leggen.
Kunnen deze conclusies worden doorgetrokken naar belastingverdragen tus-
sen Nederland en met de OESO geassocieerde landen? Geassocieerde landen 
hebben pas sinds 1997 de gelegenheid om een voorbehoud op het commentaar 
te maken. Het commitment om het eerste lid van de bepaling over gelieerde 
ondernemingen in de belastingverdragen met deze landen uit te leggen con-
form het commentaar geldt daarom alleen voor zover zij daarna zijn gesloten. 
Daarnaast kan de bepaling over gelieerde ondernemingen in het belastingver-
drag tussen Nederland en Argentinië, dat is ondertekend in 1996, betrekking 
hebben op regels tegen onderkapitalisatie aangezien dat in dit verdrag met 
zoveel woorden tot uitdrukking is gebracht. 
De vraag of de bepaling over gelieerde ondernemingen betrekking heeft op 
onderkapitalisatie moet dus voor elk belastingverdrag afzonderlijk worden 
beantwoord. Luidt het antwoord bevestigend, dan is de volgende kwestie of 
art. 10d Wet VPB 1969 in overeenstemming is met de bepaling over gelieerde 
ondernemingen in het desbetreffende belastingverdrag. 
Het niet-aftrekbare bedrag is op grond van art. 10d Wet VPB 1969 beperkt tot 
het bedrag dat in het jaar per saldo is verschuldigd aan verbonden lichamen. Bij 
verbonden rente is volgens de wetgever namelijk eerder sprake van grondslag-
verschuiving dan bij rente verschuldigd aan een onafhankelijke derde. De maat-
regel richt zich dus tegen de overheveling van winst binnen het concern. De 
bepaling heeft daarom met name betrekking op gevallen die onder het bereik 
van de bepaling over gelieerde ondernemingen (indien uitgelegd conform het 
commentaar) kunnen vallen.
Art. 10d Wet VPB 1969 is echter niet gebaseerd op het arm’s length-beginsel 
maar knoopt aan bij de verhouding tussen het vreemd en het eigen vermo-
gen. Deze benadering komt naar mijn mening in strijd met het wezen van het 
arm’s length-beginsel, dat eist dat de voorwaarden van een transactie tussen 
gelieerde ondernemingen worden vergeleken met de voorwaarden die ongeli-
eerde ondernemingen zouden zijn overeengekomen. Ook wanneer een debiteur 
een te hoge verhouding tussen vreemd en eigen vermogen heeft, is het immers 
mogelijk dat een ongelieerde crediteur onder dezelfde voorwaarden geld aan 
de debiteur had willen verstrekken en dat de rente op de geldverstrekking dan 
wel aftrekbaar zou zijn geweest. In dat geval is art. 10d Wet VPB 1969 naar mijn 
mening niet in overeenstemming met de bepaling over gelieerde ondernemin-
gen van belastingverdragen met betrekking waartoe dit voorschrift in overeen-
stemming met het commentaar moet worden uitgelegd. 
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15.2.2.3 Art. 8b Wet VPB 1969
Art. 8b Wet VPB 1969 wordt in deze paragraaf behandeld omdat het voorschrift 
is gebaseerd op de bepaling over gelieerde ondernemingen uit het OESO-
modelverdrag. Art. 8b is met ingang van 1 januari 2002 in de Wet VPB 1969 
opgenomen. De bepaling kan, in tegenstelling tot de bepaling over gelieerde 
ondernemingen, het object van heffi ng niet alleen inperken maar ook uitbrei-
den. Dit vloeit voort uit het verschil in karakter tussen een nationale wet die 
heffi ngsrechten kan scheppen, en een belastingverdrag dat heffi ngsrechten in 
beginsel slechts kan inperken.
Bij de vormgeving van het arm’s length-beginsel in art. 8b is een zo groot moge-
lijke (redactionele) gelijkheid nagestreefd met art. 9 van het OESO-model-
verdrag. Hiermee is beoogd om aan te sluiten bij de internationaal geldende 
praktijk op dit punt, en met name ook bij het OESO-commentaar en de OESO 
richtlijnen op dat artikel. Aangezien art. 9 OESO-modelverdrag volgens het 
commentaar en de verrekenprijzenrichtlijnen betrekking kan hebben op thin 
capitalisation, komt de vraag op of art. 8b is te beschouwen als een nationale 
regel tegen onderkapitalisatie.
Uit de tekst van het eerste en het derde lid van art. 8b Wet VPB 1969 blijkt expli-
ciet dat met het woord ‘voorwaarden’ is gedoeld op voorwaarden met betrek-
king tot verrekenprijzen. In dit opzicht zijn de bewoordingen van art. 8b Wet 
VPB 1969 nog duidelijker dan de tekst van de bepaling over gelieerde onderne-
mingen in het OESO-modelverdrag. Wordt art. 8b Wet VPB 1969 tekstueel geïn-
terpreteerd, dan kan de bepaling naar mijn mening dan ook geen regel tegen 
onderkapitalisatie zijn.
Tijdens de parlementaire behandeling is bovendien niet met zoveel woorden 
gesteld dat art. 8b Wet VPB 1969 wel een regel tegen onderkapitalisatie is. 
Had de staatssecretaris met art. 8b Wet VPB 1969 een dergelijke regel willen 
invoeren dan had dat voor de hand gelegen. In de jaren voorafgaand aan de 
introductie van art. 8b Wet VPB 1969 heeft hij de invoering van een regel tegen 
onderkapitalisatie namelijk bij herhaling afgewezen. In 2003 lag de afweging na 
Bosal echter anders. Met ingang van 2004 werd een regeling tegen onderkapi-
talisatie ingevoerd, art. 10d, die zich richt tegen een onevenwichtige verdeling 
van fi nancieringslasten binnen het concern. In de wetsgeschiedenis van art. 10d 
is ingegaan op de wijze waarop andere landen hun regeling tegen onderkapi-
talisatie hebben vormgegeven. Zo werkt een aantal landen met de benadering 
dat de belastingplichtige moet aantonen dat hij de lening die is verstrekt door 
een gelieerde partij onder dezelfde condities van een bank had kunnen ver-
krijgen. Deze aanpak zou volgens de staatssecretaris echter grote onzekerheid 
voor belastingplichtigen met zich brengen en zou bovendien moeilijk uitvoer-
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baar zijn. De arm’s length benadering werd daarom verworpen. Ik houd het er 
daarom op dat art. 8b Wet VPB 1969 geen regel tegen onderkapitalisatie is.
15.2.2.4 Is art. 10d Wet VPB 1969 in overeenstemming met het arbitrageverdrag 
en de regeling voor onderling overleg?
Het arbitrageverdrag beoogt de afschaffi ng van dubbele belasting in geval van 
winstcorrecties tussen verbonden ondernemingen. Het verdrag is van toepas-
sing wanneer de winst in twee lidstaten wordt belast omdat het arm’s length-
beginsel of de zelfstandigheidsfi ctie niet in acht is genomen. De betreffende 
onderneming kan haar zaak dan voorleggen aan de bevoegde autoriteit van 
de lidstaat waarvan zij inwoner is of waarin haar vaste inrichting is gelegen. 
Is de bevoegde autoriteit zelf niet in staat om tot een bevredigende oplossing 
te komen en komt het bezwaar van de onderneming haar gegrond voor dan 
voorziet het arbitrageverdrag in eerste instantie in een regeling voor onderling 
overleg tussen de desbetreffende staten. Komen de staten er binnen twee jaar 
niet uit dan voorziet het verdrag in een arbitrageprocedure die moet leiden tot 
de afschaffi ng van de dubbele belasting.
Wanneer de dubbele belastingheffi ng optreedt als gevolg van de toepassing van 
een thin capitalisationregel kan een belastingplichtige zijn zaak voorleggen aan 
de bevoegde autoriteiten van zijn staat. Het hangt dan af van de uitleg die de 
bevoegde autoriteiten geven aan het arm’s length criterium of zij bereid zullen 
zijn om een onderling overlegprocedure op te starten.
Het arm’s length-beginsel is neergelegd in art. 4, lid 1, Arbitrageverdrag. De 
tekst van art. 4, lid 1, Arbitrageverdrag is nagenoeg identiek aan de tekst van 
art. 9, lid 1, OESO-modelverdrag. In art. 3, lid 2, Arbitrageverdrag is bepaald dat 
een uitdrukking die in het Arbitrageverdrag niet nader is omschreven, dezelfde 
betekenis heeft als in het belastingverdrag tussen de betrokken lidstaten, tenzij 
het zinsverband anders vereist. Stemt de bepaling over gelieerde ondernemin-
gen in een belastingverdrag tussen de betrokken lidstaten overeen met art. 4, lid 
1, Arbitrageverdrag, dan volgt hier naar mijn mening uit dat beide bepalingen 
dezelfde betekenis hebben. 
De vraag of de bepaling over gelieerde ondernemingen in de belastingverdragen 
in de weg kan staan aan nationale thin capitalisationregels moet per belasting-
verdrag worden beantwoord. Ten aanzien van het arbitrageverdrag zal daarom 
eveneens per geval moeten worden bezien of het arm’s length-beginsel betrek-
king heeft op regels tegen onderkapitalisatie.
Is art. 4, lid 1, arbitrageverdrag van toepassing op art. 10d en heeft Nederland 
deze bepaling in strijd met het arm’s length-beginsel toegepast dan zal de uit-
komst van de arbitrageprocedure zijn dat de verplichting om de dubbele heffi ng 
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weg te nemen op Nederland rust. Nederland zal dan alsnog aftrek van de rente 
moeten verlenen.
Is art. 10d in overeenstemming met het arm’s length-beginsel toegepast dan 
heeft Nederland de renteaftrek terecht geweigerd. De verplichting om de dub-
bele heffi ng weg te nemen, rust in dat geval op het land van de crediteur. Het 
land van de crediteur is verplicht om de rente voor de toepassing van zijn nati-
onale moeder-dochterregime te behandelen als dividend. De dubbele heffi ng 
wordt dan weggenomen als ten aanzien van het dividend aan de voorwaarden 
van het moeder-dochterregime van het land van de crediteur wordt voldaan.
Art. 25 OESO-modelverdrag voorziet in een regeling voor onderling overleg. In 
het kader van de onderlingoverlegprocedure kan bijvoorbeeld worden gespro-
ken over de economisch dubbele belastingheffi ng die het gevolg kan zijn van 
een thin capitalisationregel. Art. 25 OESO-modelverdrag verplicht de staten 
echter niet om tot overeenstemming te komen. 
15.2.2.5 Is art. 10d Wet VPB 1969 in overeenstemming met de vrijheid 
van vestiging, het vrije verrichten van diensten en de vrijheid van 
kapitaalverkeer?
a. Inleiding
In de Thincap-zaak heeft het Hof van Justitie EG beslist dat een wettelijke rege-
ling, die alleen de relaties binnen een groep van vennootschappen betreft, 
hoofdzakelijk ingrijpt in de vrijheid van vestiging en dus moet worden getoetst 
aan art. 43 EG-Verdrag. Art. 10d kan alleen van toepassing zijn als de belasting-
plichtige met andere lichamen in een groep is verbonden. Naar het mij voor-
komt, moet art. 10d Wet VPB 1969 daarom alleen worden getoetst aan de vrij-
heid van vestiging. Zo art. 10d het vrije verrichten van diensten en de vrijheid 
van kapitaalverkeer beperkt, zijn deze beperkingen een onvermijdelijk gevolg 
van een eventuele belemmering van de vrijheid van vestiging. 
b. Vormt het groepscriterium een belemmering?
Art. 10d, lid 2, Wet VPB 1969 bepaalt dat de regeling niet van toepassing is als 
de belastingplichtige niet met andere lichamen in een groep is verbonden. In de 
verhouding tot de vrijheid van vestiging rijst ten aanzien van het groepscrite-
rium de vraag of Nederland verplicht is om zijn regeling tegen onderkapitalisa-
tie op rechtsvormneutrale wijze toe te passen.
Het groepscriterium is geen rechtsvormneutrale maatstaf. Indien een bui-
tenlandse moedervennootschap een lening aangaat bij een derde en het geld 
doorleent aan haar Nederlandse dochtervennootschap, kan de Nederlandse 
vennootschap worden geconfronteerd met de regeling tegen onderkapitalisa-
tie. Wanneer een buitenlandse vennootschap een lening aangaat bij een derde 
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ten behoeve van haar Nederlandse vaste inrichting en het geld intern aan deze 
branch doorleent, behoort zij echter niet tot een groep (en bovendien is de rente 
niet verschuldigd aan een verbonden vennootschap). Art. 10d kan dan niet van 
toepassing zijn.
De regeling tegen onderkapitalisatie kan dus wel van toepassing zijn op een 
buitenlandse moedervennootschap met een Nederlandse dochtervennoot-
schap maar niet op een buitenlandse vennootschap met een Nederlandse vaste 
inrichting (in de veronderstelling dat deze vennootschap niet met andere ven-
nootschappen in een groep is verbonden). Is dit onderscheid te rijmen met de 
vrijheid van vestiging? 
De jurisprudentie waarin het Hof van Justitie EG aan de ontvangststaat de eis 
stelde om zijn belasting op rechtsvormneutrale wijze te heffen, heeft betrek-
king op de omgekeerde situatie, namelijk die waarin een vaste inrichting slech-
ter wordt behandeld dan een binnenlandse dochtervennootschap. In dat geval 
is de oorzaak van de discriminatie gelegen in het onderscheid tussen de buiten-
lands belastingplichtige vennootschap en een binnenlands belastingplichtige 
vennootschap. Deze indirecte discriminatie op grond van nationaliteit valt dan 
samen met de beperking van de vrije rechtsvormkeuze.
In de onderhavige casus heeft de verschillende behandeling van de dochterven-
nootschap en de vaste inrichting echter een andere achtergrond. Zij kan zich 
namelijk zowel in binnenlandse als in grensoverschrijdende situaties voordoen. 
Een Nederlandse vennootschap die een tweede binnenlandse vestiging opent 
in de vorm van een branch maakt immers evenmin deel uit van een groep. De 
verschillende behandeling is in de onderhavige casus dus niet gebaseerd op 
nationaliteit maar vloeit rechtstreeks voort uit de gekozen rechtsvorm. Een der-
gelijk onderscheid levert naar mijn mening geen verboden belemmering van de 
vrijheid van vestiging op. 
c. Vormt de vaste ratiotoets een belemmering?
Om te bepalen of sprake is van een bovenmatige fi nanciering met vreemd 
vermogen moeten drie stappen worden doorlopen. De eerste stap heeft het 
karakter van een safe harbour. Als het vreemd vermogen niet meer bedraagt 
dan driemaal het eigen vermogen, wordt ervan uitgegaan dat geen sprake is 
van een excessieve fi nanciering met vreemd vermogen. Voor de toepassing van 
de vaste ratiotoets wordt slechts het saldo van de verschuldigde geldleningen 
en de uitstaande geldleningen in aanmerking genomen. De safe harbour maakt 
geen onderscheid tussen binnenlandse en grensoverschrijdende situaties. 
d. Vormt de concernratiotoets een belemmering?
De tweede stap om te bepalen of sprake is van een bovenmatige fi nanciering 
met vreemd vermogen houdt in dat de belastingplichtige zijn vermogensver-
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houding mag toetsen aan de concernratio. De verhouding tussen het vreemd en 
het eigen vermogen van de belastingplichtige wordt in deze stap aan de hand 
van de commerciële jaarstukken vergeleken met de verhouding tussen het 
vreemd en het eigen vermogen van het concern waarvan de belastingplichtige 
deel uitmaakt. Er is sprake van een excessieve fi nanciering met vreemd vermo-
gen voor zover het vreemd vermogen meer bedraagt dan de verhouding tussen 
het vreemd en het eigen vermogen van het concern maal het eigen vermogen 
van de belastingplichtige.
 
Wanneer de belastingplichtige groepshoofd is, zal de concernratio vaak hoger 
zijn dan de verhouding tussen het vreemd en het eigen vermogen van de belas-
tingplichtige zelf. Deze conclusie berust in de eerste plaats op de veronderstel-
ling dat de waardering van de deelnemingen van de belastingplichtige over-
eenkomt met het eigen vermogen van deze dochtermaatschappijen. Het eigen 
vermogen in de enkelvoudige balans van de belastingplichtige is dan in beginsel 
gelijk aan het eigen vermogen in de geconsolideerde balans. In de tweede plaats 
is van belang dat het vreemd vermogen van de dochtermaatschappijen in de 
geconsolideerde balans tot uitdrukking komt. De geconsolideerde balans zal 
daarom doorgaans meer vreemd vermogen tonen dan de enkelvoudige balans 
van de belastingplichtige. De concernratio zal dan in de weg staan aan de toe-
passing van de regeling tegen onderkapitalisatie.
Dat kan echter anders zijn wanneer de belastingplichtige heeft geleend van een 
dochtervennootschap die op haar beurt voor een geringer bedrag van derden 
heeft geleend. Op de geconsolideerde balans verschijnt dan namelijk een schuld 
aan derden die lager is dan de schuld aan de dochtermaatschappij die voorkomt 
op de enkelvoudige balans.
Is de belastingplichtige geen groepshoofd en heeft hij ingeleend van een geli-
eerde vennootschap die tot ten minste hetzelfde bedrag vreemd vermogen heeft 
opgenomen bij derden, dan kan hij wel worden geconfronteerd met een teveel 
aan vreemd vermogen. Hij is dan slechter af dan een belastingplichtige die wel 
groepshoofd is. De situatie waarin de belastingplichtige geen groepshoofd is, zal 
zich vaak voordoen wanneer het groepshoofd is gevestigd in het buitenland. De 
concernratio heeft dus tot gevolg dat een belastingplichtige die deel uitmaakt 
van een groep waarvan het hoofd is gevestigd buiten Nederland slechter wordt 
behandeld dan een belastingplichtige die tophoudstermaatschappij is. Is hierin 
een belemmering gelegen van de vrijheid van vestiging?
In het verlengde van deze kwestie ligt de vraag welke gevallen met elkaar moe-
ten worden vergeleken. Is het object van de vergelijking de groep als geheel 
of de belastingplichtige? Wanneer de geconsolideerde groep de maatstaf is, 
dan is de groep waarvan een buitenlandse vennootschap het hoofd is, naar het 
mij voorkomt, vergelijkbaar met een groep waarvan een Nederlandse vennoot-
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schap het hoofd is. Het komt mij evenwel voor dat de belastingplichtige en niet 
de groep als geheel het relevante object van de vergelijking hoort te zijn. De 
regeling tegen onderkapitalisatie regardeert immers de aftrek van de rente bij 
de belastingplichtige. De balanspositie van de groep als geheel is slechts een 
omstandigheid die bij de toepassing van deze regel van belang is. Is de belas-
tingplichtige de norm dan wordt het geval waarin hij geen groepshoofd is, ver-
geleken met de situatie waarin hij dat wel is. 
De nadeliger behandeling van de belastingplichtige die geen tophoudster is, is 
dan een belemmering van de vrijheid van vestiging indien de oorzaak van dis-
criminatie is gelegen in het onderscheid tussen de grensoverschrijdende en de 
binnenlandse situatie. Naar het mij voorkomt, heeft de verschillende behande-
ling echter een andere achtergrond. Zij kan zich namelijk zowel in binnenlandse 
als grensoverschrijdende situaties voordoen. Heeft de belastingplichtige geen 
buitenlandse maar een Nederlandse moedervennootschap dan fungeert de con-
cernratio, indien geen fi scale eenheid is aangegaan, immers evenmin als safe 
haven. De nadeliger behandeling is daarom naar mijn mening geen belemme-
ring van de vrijheid van vestiging.
e.  Vormt de regel dat het niet-aftrekbare bedrag niet hoger is dan het bedrag dat in 
het jaar per saldo is verschuldigd aan verbonden lichamen een belemmering?
Op grond van de derde stap om te bepalen of sprake is van een bovenmatige 
fi nanciering met vreemd vermogen, kan het niet-aftrekbare bedrag niet hoger 
zijn dan het bedrag dat in het jaar per saldo is verschuldigd aan verbonden 
lichamen. Deze saldotoets maakt geen onderscheid tussen binnenlandse en 
grensoverschrijdende situaties. 
f. Economisch dubbele belasting over de rente
Is de rente bij de debiteur in aftrek beperkt op grond van de regeling tegen 
onderkapitalisatie, dan wordt zij bij de aan Nederlandse vennootschapsbelas-
ting onderworpen crediteur niettemin in de heffi ng betrokken. In dat geval 
treedt dus economisch dubbele belasting over de rente op. Deze dubbele hef-
fi ng kan zich ook voordoen als de crediteur is onderworpen aan een buiten-
landse winstbelasting. Hierin is geen belemmering van de vrijheid van vestiging 
gelegen.
Zou zich wel een beperking voordoen indien de rente bij een binnenlandse cre-
diteur wordt vrijgesteld terwijl zij bij een buitenlandse crediteur aan een bui-
tenlandse winstbelasting wordt onderworpen? In binnenlandse verhoudingen 
treedt dan geen economisch dubbele belastingheffi ng over de rente op maar in 
de grensoverschrijdende situatie wel. 
Is het land van de debiteur in dat geval verantwoordelijk voor de dubbele hef-
fi ng? In dit verband is wel gewezen op De Groot waarin is beslist dat de woon-
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staat betalingen van alimentatie voor zijn rekening hoort te nemen. In deze 
zaak achtte Het Hof van Justitie EG een regel die deze aftrek beperkte name-
lijk slechts toelaatbaar voor zover de andere staat rekening hield met de aftrek. 
Naar analogie zouden regels tegen onderkapitalisatie dan in strijd zijn met de 
vrijheid van vestiging tenzij zij alleen van toepassing zijn wanneer de rente in 
het land van de crediteur wordt vrijgesteld.
Naar het mij voorkomt, blijkt uit de Thin Cap zaak het tegendeel. In deze zaak 
besloot het Hof van Justitie EG immers dat het Verenigd Koninkrijk niet ver-
plicht was om de dubbele heffi ng over de als winstuitdeling aangemerkte rente 
te voorkomen. Dat was slechts anders voor zover het Verenigd Koninkrijk wel 
belasting wenste te heffen van de niet-ingezeten vennootschap die de als winst-
uitkering aangemerkte rente ontving. In dat geval was het Verenigd Konink-
rijk namelijk verplicht om de niet-ingezeten ontvangende vennootschap op 
dezelfde wijze te behandelen als een ingezeten ontvangende vennootschap.
15.2.2.6 Is art. 10d Wet VPB 1969 in overeenstemming met de bepaling over non-
discriminatie in de belastingverdragen?
Art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag verbiedt om de aftrekbaarheid van de rente 
rechtens dan wel in feite af te laten hangen van het criterium of de crediteur 
inwoner is van de staat van de debiteur. Dit discriminatieverbod geldt echter 
niet voor regels tegen onderkapitalisatie die in overeenstemming zijn met het 
arm’s length-beginsel. Meer dan de helft van de Nederlandse belastingverdra-
gen kent een bepaling die overeenkomt met art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag. 
Aangezien art. 10d Wet VPB 1969 geen onderscheid maakt naargelang de credi-
teur inwoner is van Nederland, komt de bepaling niet in strijd met art. 24, lid 4, 
OESO-modelverdrag.
Art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag verhindert dat de aftrek van de rente aan de 
voorwaarde wordt verbonden dat het kapitaal van de debiteur wordt gehouden 
door inwoners van de staat van de debiteur. In vrijwel alle Nederlandse belas-
tingverdragen is een bepaling opgenomen die overeenkomt met art. 24, lid 5, 
OESO-modelverdrag. Naar het mij voorkomt, is art. 10d, lid 2, Wet VPB 1969 in 
overeenstemming met art 24, lid 5, OESO-modelverdrag aangezien de regeling 
tegen onderkapitalisatie geen onderscheid maakt tussen een debiteur met bin-
nenlandse of buitenlandse aandeelhouders. 
De Nederlandse belastingverdragen met een aantal voormalige Sovjetstaten 
bevatten een bijzondere bepaling. Zo is Nederland op grond van art. IV bij art. 
7, 14, 25 van het protocol bij het belastingverdrag tussen Nederland en Rusland 
verplicht om aftrek van rente toe te staan aan Nederlandse ondernemingen die 
worden gecontroleerd door inwoners van Rusland, tenzij de rente betrekking 
heeft op vrijgestelde winstbestanddelen. In het protocol bij het belastingver-
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drag tussen Nederland en Belarus is een vergelijkbare bepaling opgenomen. Dit 
betekent dat Nederland art. 10d niet kan toepassen wanneer de rente wordt 
betaald door een Nederlandse onderneming die wordt gecontroleerd door 
inwoners van Rusland respectievelijk Belarus, en de rente geen betrekking heeft 
op vrijgestelde winstbestanddelen. Bovendien kan art. II ad art. 7 van het proto-
col bij het belastingverdrag tussen Nederland en Marokko in de weg staan aan 
de toepassing van Nederlandse beperkingen van de aftrek van de rente wanneer 
een onderneming van Nederland, rente is verschuldigd aan een onderneming 
van Marokko.
15.2.2.7 Kan de Moeder-dochterrichtlijn of de Rente- en royaltyrichtlijn de 
toepassing van de Nederlandse regeling tegen onderkapitalisatie 
verhinderen?
Kan de Moeder-dochterrichtlijn de toepassing van de regeling tegen onderka-
pitalisatie verhinderen? De Moeder-dochterrichtlijn beoogt onder meer om 
dividenden en andere winstuitkeringen van een dochteronderneming aan haar 
moedermaatschappij vrij te stellen van bronbelasting. De Nederlandse rege-
ling tegen onderkapitalisatie is onderdeel van de vennootschapsbelasting. Het 
belastbare feit voor de toepassing van de Nederlandse vennootschapsbelasting 
is niet de uitkering en de omvang van winstuitdelingen maar het genieten van 
winst uit onderneming. De Nederlandse vennootschapsbelasting is daarom 
geen bronbelasting in de zin van de Moeder-dochterrichtlijn. Het komt mij voor 
dat art. 10d Wet VPB 1969 daarom in overeenstemming is met de Moeder-doch-
terrichtlijn.
Kan de Rente- en royaltyrichtlijn de toepassing van de regeling tegen onder-
kapitalisatie verhinderen? Art. 1 van deze richtlijn bepaalt dat uitkeringen van 
interest die ontstaan in een lidstaat, worden vrijgesteld van alle belastingen in 
die bronstaat (door inhouding dan wel door aanslag). Wanneer een bronstaat de 
aftrek van de rente weigert, wordt in feite vennootschapsbelasting geheven over 
de rente. Is de vennootschapsbelasting over de rente in dat geval te beschouwen 
als een belasting door aanslag als bedoeld in de richtlijn? De richtlijn zou dan in 
de weg kunnen staan aan de toepassing van art. 10d. Hier valt echter tegen in te 
brengen dat de vennootschapsbelasting geen belasting is op de rente maar een 
belasting over de winst.
In de tweede plaats rijst de vraag of uit art.1, lid 3, Rente- en royaltyrichtlijn valt 
af te leiden dat de richtlijn uitgaat van een systeem waarin de rente aftrekbaar is 
bij de debiteur en belast bij de crediteur. Daar is namelijk bepaald dat een vaste 
inrichting alleen als uitbetaler van de rente wordt beschouwd als de rente in het 
bronland aftrekbaar is. Naar het mij voorkomt, bevat art. 1, lid 3, van de richtlijn 
evenwel niet het beginsel dat de rente aftrekbaar hoort te zijn. Er staat naar mijn 
mening niet meer dan dat een vaste inrichting alleen als uitbetaler van de rente 
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wordt behandeld voor zover zij in de bronstaat in aftrek komt. Bovendien blijkt 
uit art. 4, lid 2, Moeder-dochterrichtlijn dat een dergelijk beginsel niet bestaat. 
In deze bepaling is namelijk geregeld dat de lidstaten bevoegd blijven om te 
bepalen dat lasten (waaronder rente) die betrekking hebben op een deelneming 
niet aftrekbaar zijn van de belastbare winst van de moedermaatschappij. De 
Rente- en royaltyrichtlijn kan daarom, naar het mij voorkomt, niet in de weg 
staan aan de toepassing van art. 10d Wet VPB 1969.
15.2.3 Onderkapitalisatie en vaste-inrichtingwinst
15.2.3.1 Inleiding
In deze paragraaf wordt ingegaan op de kapitalisatie van een vaste inrichting. In 
paragraaf 15.2.3.2 wordt de kapitalisatie van een binnenlandse vaste inrichting 
van een buitenlands vennootschapsbelastingplichtige besproken. De kapitalisa-
tie van een buitenlandse vaste inrichting van een binnenlandse vennootschaps-
belastingplichtige komt aan bod in paragraaf 15.2.3.3.
15.2.3.2 De binnenlandse vaste inrichting van een buitenlands belastingplichtige
a.  Is de jurisprudentie van de Hoge Raad over de kapitalisatie van een vaste 
inrichting in overeenstemming met art. 7 OESO-modelverdrag?
In de Wet VPB 1969 is niet expliciet bepaald dat de toerekening van de winst aan 
een vaste inrichting geschiedt aan de hand van de zelfstandigheidsfi ctie. Naar 
algemeen wordt aangenomen, ligt deze fi ctie besloten in art. 3.8 Wet IB 2001. 
Deze bepaling is van toepassing voor de vennootschapsbelasting via art. 18, lid 
1, in verbinding met art. 8, lid 1, Wet VPB 1969. De toerekening van de activa, de 
passiva en de winst aan een vaste inrichting geschiedt daarom op grond van de 
zelfstandigheidsfi ctie. De Hoge Raad heeft zich in een aantal arresten uitgelaten 
over de toerekening van de passiva aan een vaste inrichting. In deze paragraaf 
wordt nagegaan of de jurisprudentie van de Hoge Raad over de kapitalisatie 
van een vaste inrichting in overeenstemming is met art. 7 OESO-modelverdrag.
De Hoge Raad wenst geen schuld aan een vaste inrichting toe te rekenen als 
de schuld niet jegens derden ten behoeve van de vaste inrichting is aangegaan. 
Middelen die aan de vaste inrichting zijn verstrekt en die niet zijn verkregen 
doordat ten behoeve van de vaste inrichting jegens derden schulden zijn aan-
gegaan, moeten volgens de Hoge Raad in de regel als eigen vermogen worden 
aangemerkt. Deze opvatting is naar mijn mening in overeenstemming met het 
commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag. Daaruit blijkt namelijk dat interne 
rente niet aftrekbaar is bij de berekening van de winst van een vaste inrichting 
(voor banken geldt een uitzondering).
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Uit het commentaar volgt, naar het mij voorkomt, niet alleen dat interne rente 
buiten aanmerking moet blijven maar ook dat op de balans van de vaste inrich-
ting geen interne leningen tussen het hoofdhuis en de vaste inrichting kunnen 
voorkomen. Op deze regel heeft de Hoge Raad echter een uitzondering gemaakt 
in een geval waarin een vaste inrichting de koopsom schuldig was gebleven van 
goederen die aan haar door het hoofdhuis waren geleverd. Bovendien lijkt de 
Hoge Raad de vraag of de rente op een intern leverancierskrediet in aanmerking 
kan komen bij de berekening van de winst van een vaste inrichting bevestigend 
te beantwoorden.
Is de opvatting van de Hoge Raad dat interne rente in uitzonderlijke gevallen 
waarin aan de zakelijkheid van de interne lening niet kan worden getwijfeld 
in aanmerking kan komen, in overeenstemming met het commentaar op art. 
7 OESO-modelverdrag? Daaruit blijkt immers expliciet dat interne rente niet 
wordt erkend. Het commentaar maakt op deze regel geen uitzondering ten 
aanzien van leverancierskrediet. In het concept commentaar 2008 op art. 7 
OESO-modelverdrag wordt het verbod op de aftrek van interne rente boven-
dien gecontinueerd. Zou de Hoge Raad menen dat de rente op intern leveran-
cierskrediet wel in aanmerking kan komen, dan wijkt hij daarmee, naar het mij 
voorkomt, af van de interpretatie die de lidstaten van de OESO aan art. 7 hebben 
willen geven.
Uit BNB 1997/263 blijkt verder dat de Hoge Raad niets wil weten van een norm 
voor de verhouding tussen het eigen en het vreemd vermogen van een vaste 
inrichting. Betekent dit dat een vaste inrichting volgens de Hoge Raad volledig 
met vreemd vermogen mag worden gefi nancierd?
Naar mijn mening heeft de Hoge Raad in BNB 1997/263 slechts de norm willen 
verwerpen die het hof had aangelegd, namelijk dat voor de vermogensverhou-
ding van een onderneming kan worden aangesloten bij de vermogensverhou-
ding van vergelijkbare ondernemingen. De Hoge Raad verwerpt met andere 
woorden de thin capitalisation approach. Hiermee is echter niet gezegd dat de 
Hoge Raad zal toestaan dat een vaste inrichting geen eigen vermogen heeft. 
Wat is dan rechtens indien een vaste inrichting volledig met vreemd vermogen 
is gefi nancierd? Uit het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag volgt dat in 
dat geval moet worden bekeken of de vaste inrichting is ondergekapitaliseerd. 
Uit het commentaar blijkt dat de meerderheid van de lidstaten van de OESO 
meent dat voor het vraagstuk van de kapitaalstructuur van een vaste inrichting 
een praktische oplossing moet worden gezocht die moet passen bij haar orga-
nisatie en functie. Naar het mij voorkomt, zal de Hoge Raad daarom in het geval 
van onderkapitalisatie een arm’s length eigen vermogen aan de vaste inrichting 
toerekenen.
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b.  De kapitalisatie van een vaste inrichting in het licht van de vrijheden van het 
EG-Verdrag en art. 24, lid 3, OESO-modelverdrag
Wanneer een dochtervennootschap een lening heeft verkregen van haar moe-
dervennootschap in een andere lidstaat, is de rente in beginsel aftrekbaar. De 
interne rente op een lening die aan een vaste inrichting is verstrekt door het 
hoofdhuis in een andere lidstaat, is echter niet aftrekbaar. De vaste inrichting 
wordt in dit opzicht door de secundaire vestigingsstaat dus slechter behandeld 
dan de dochtervennootschap. Is deze andere behandeling in overeenstemming 
met het gemeenschapsrecht?
In zijn jurisprudentie heeft het Hof van Justitie EG voor de ontvangststaat de 
eis van rechtsvormneutraliteit geformuleerd. Deze eis is echter niet absoluut. 
Alleen wanneer de vaste inrichting en de binnenlandse dochtervennootschap 
zich in een objectief vergelijkbare situatie bevinden, kan in het concrete geval 
sprake zijn van een belemmering. 
Is een vaste inrichting die geld heeft ‘geleend’ van het hoofdhuis objectief verge-
lijkbaar met een lokale dochtervennootschap waaraan door haar buitenlandse 
moedervennootschap een lening is verstrekt? Anders dan een lokale dochter-
vennootschap en haar in een andere lidstaat gevestigde moedervennootschap 
kunnen een vaste inrichting en het hoofdhuis geen leenovereenkomst afsluiten. 
Voor een overeenkomst zijn immers twee partijen nodig en de vaste inrichting 
en het hoofdhuis maken deel uit van dezelfde juridische entiteit. 
Een verwante kwestie was aan de orde in CLT-UFA SA. In deze zaak kende het 
Hof van Justitie EG meer waarde toe aan de economische werkelijkheid dan 
aan de juridische vormgeving. Hierop voortbordurend, is het denkbaar dat het 
feit dat het hoofdhuis en haar vaste inrichting civielrechtelijk geen leenover-
eenkomst kunnen afsluiten voor het Hof van Justitie EG niet doorslaggevend is. 
Een interne lening zou dan vergelijkbaar kunnen zijn met een lening door een 
moedervennootschap aan haar dochtervennootschap. 
Wat daar ook van zij, uit de rechtspraak van het Hof van Justitie EG volgt dat de 
lidstaten bevoegd zijn om in bilaterale belastingverdragen de heffi ngsbevoegd-
heid over inkomensbestanddelen te verdelen. Daarbij staat het de lidstaten vrij 
om de aanknopingsfactoren ter verdeling van de heffi ngsbevoegdheid vast te 
stellen. Uit art. 7 OESO-modelverdrag volgt in verbinding met het commentaar 
op deze bepaling dat interne rente niet in aftrek komt bij de berekening van de 
winst van een vaste inrichting (voor banken geldt een uitzondering). De lidsta-
ten hebben de heffi ngsbevoegdheid over interne rente dus verdeeld. Het is naar 
mijn mening niet aan het Hof van Justitie EG om hierin verandering te brengen.
Art. 24, lid 3, OESO-modelverdrag bepaalt dat een vaste inrichting van een 
onderneming van de andere staat, door de vaste-inrichtingstaat fi scaal niet 
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ongunstiger mag worden behandeld dan vergelijkbare ondernemingen van 
de vaste-inrichtingstaat. Kan het verbod op de aftrek van de rente op interne 
leningen tussen het hoofdhuis en de vaste inrichting in strijd komen met deze 
bepaling? 
Ingeval een moedervennootschap uit eigen vermogen een lening verstrekt aan 
een dochtervennootschap in een andere staat, kan de dochtervennootschap de 
rente in beginsel in aftrek brengen. Wordt de onderneming in de andere staat 
echter uitgeoefend in de vorm van een vaste inrichting dan is de rente op de 
interne lening niet aftrekbaar. Het komt mij echter voor dat beide situaties voor 
de toepassing van de belastingverdragen niet vergelijkbaar zijn, aangezien zij in 
het commentaar op art. 7 OESO-modelverdrag van elkaar worden onderschei-
den.
c.  Kan art. 7, lid 3, OESO-modelverdrag in de weg staan aan de toepassing van art. 
10d op een vaste inrichting van een buitenlands belastingplichtige?
Nadat aan de hand van de zelfstandigheidsfi ctie het eigen en het vreemd ver-
mogen aan de vaste inrichting is toegerekend, worden vervolgens de Neder-
landse winstbepalingsregels toegepast. De regeling tegen onderkapitalisatie 
is dus in beginsel van toepassing bij het bepalen van de winst van een vaste 
inrichting. In dit verband rijst de vraag of art. 7, lid 3, OESO-modelverdrag in de 
weg kan staan aan de toepassing van art. 10d op een vaste inrichting van een 
buitenlands belastingplichtige.
In art. 7, lid 3, OESO-modelverdrag is bepaald dat bij het vaststellen van de winst 
van een vaste inrichting de kosten in aftrek komen die zijn gemaakt ten behoeve 
van de vaste inrichting. Deze bepaling wil tot uitdrukking brengen dat ook kos-
ten die buiten de vaste-inrichtingjurisdictie ten behoeve van de vaste inrichting 
zijn gemaakt, in aanmerking moeten komen bij de berekening van haar winst. 
Vloeit uit art. 7, lid 3, OESO-modelverdrag voort dat kosten die toerekenbaar 
zijn aan een vaste inrichting ook daadwerkelijk in aftrek moeten komen bij het 
berekenen van de fi scale winst?
Art. 7, lid 3 moet naar mijn mening worden bezien in het licht van lid 1 en 2 van 
deze bepaling. Daaruit volgt, naar het mij voorkomt, dat art. 7 OESO-modelver-
drag een bepaling over winsttoerekening aan een vaste inrichting is. Indien uit 
de zelfstandigheidsfi ctie voortvloeit dat een schuld aan de vaste inrichting moet 
worden gealloceerd, kan de rente in beginsel in mindering op het resultaat van 
de vaste inrichting komen. Wanneer de rente op deze schuld vervolgens in 
aftrek zou mogen worden geweigerd omdat de vaste-inrichtingstaat meent dat 
de rente niet toerekenbaar is aan de branch, zou dat strijdig zijn met de strek-
king van de bepaling over winst uit onderneming. Art. 7 OESO-modelverdrag 
staat naar mijn mening dan ook in de weg aan een dergelijke aftrekbeperking. 
Art. 7, lid 3, kan daarom in de weg staan aan een nationale aftrekbeperking 
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indien dat voorschrift in feite als een dergelijke winsttoerekeningsregel is te 
beschouwen
Art. 10d Wet VPB 1969 heeft echter niet specifi ek betrekking op de toerekening 
van fi nancieringslasten tussen de vaste inrichting en het hoofdhuis maar op de 
verdeling van fi nancieringslasten binnen een concern. De regeling tegen onder-
kapitalisatie is namelijk niet alleen van toepassing op een vaste inrichting van 
een buitenlands belastingplichtige maar op alle vennootschapsbelastingplich-
tigen. Art. 7 OESO-modelverdrag kan daarom, naar het mij voorkomt, niet de 
toepassing verhinderen van art. 10d Wet VPB 1969.
15.2.3.3 De voorkoming van dubbele belasting over de winst van een vaste 
inrichting
a.  Is de jurisprudentie van de Hoge Raad over de kapitalisatie van een vaste 
inrichting in overeenstemming met art. 23 in verbinding met art. 7 OESO-
modelverdrag?
Wanneer een binnenlands belastingplichtig lichaam winst behaalt door middel 
van een buitenlandse vaste inrichting wordt voorkoming van dubbele belas-
ting verleend. Deze voorkoming is gebaseerd op de belastingverdragen of op 
het BvdB 2001. 
Art. 23 OESO-modelverdrag verplicht de woonstaat om voorkoming van dubbele 
belasting te verlenen voor de winst die op grond van art. 7 mag worden belast 
door de staat van de vaste inrichting. Voor de vraag of de jurisprudentie van de 
Hoge Raad over de kapitalisatie van een vaste inrichting in overeenstemming is 
met art. 7 OESO-modelverdrag wordt verwezen naar paragraaf 15.2.3.2.a. 
Wanneer de woonstaat ten aanzien van de kapitalisatie van een vaste inrichting 
een andere benadering volgt dan de staat van de vaste inrichting, kan een mis-
match optreden. Zo is het mogelijk dat de woonstaat meer vreemd vermogen 
aan de vaste inrichting toerekent dan de staat van de vaste inrichting. De rente 
over het meerdere komt in dat geval volgens de woonstaat wel maar volgens 
de vaste-inrichtingstaat niet in aftrek op de winst van de vaste inrichting. Het 
bedrag waarover de woonstaat voorkoming verleent, is dan lager dan de winst 
waarover de staat van de vaste inrichting heft. Hoe moet de bepaling over de 
voorkoming van dubbele belasting uit het OESO-modelverdrag dan worden toe-
gepast?
Deze kwestie komt aan de orde in het concept commentaar 2008 op art. 7 
OESO-modelverdrag. Het concept commentaar 2008 wil de staat van het hoofd-
huis in dat geval onder voorwaarden de benadering laten volgen van de staat 
van de vaste inrichting. In de OECD 2010 discussion draft is deze aanbeveling 
neergelegd in een nieuw derde lid van art 7.
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b.  Is de regeling tegen onderkapitalisatie voor zover zij van toepassing is bij de 
berekening van de voorkoming terzake van de winst van een vaste inrichting in 
overeenstemming met de vrijheid van vestiging?
Nadat aan de hand van de zelfstandigheidsfi ctie de activa, de passiva en de 
winst aan de vaste inrichting zijn toegerekend, worden vervolgens de Neder-
landse winstbepalingsregels toegepast. Als uitgangspunt geldt dat de regeling 
tegen onderkapitalisatie zelfstandig wordt toegepast bij de berekening van de 
voorkomingswinst. 
In art. 10d, lid 9, 10 en 11, Wet VPB 1969 worden voor de berekening van de 
voorkomingswinst een aantal uitzonderingen gemaakt op lid 1 tot en met lid 
8 van deze bepaling. In art. 10d, lid 9 is in de eerste plaats bepaald dat de uit-
zondering van het tweede lid, op grond waarvan de regeling niet van toepas-
sing is als de belastingplichtige geen onderdeel uitmaakt van een groep, niet 
van toepassing is bij de berekening van de voorkoming. Een buitenlandse vaste 
inrichting wordt dus voor de berekening van de voorkomingswinst altijd geacht 
tot een groep te behoren. Zonder deze bepaling zou er volgens de staatssecre-
taris discussie kunnen ontstaan over de vraag of een buitenlandse vaste inrich-
ting wel onderdeel uitmaakt van een groep. Naar het mij voorkomt, is de vrees 
van de staatssecretaris niet terecht omdat de zelfstandigheidsfi ctie alleen de 
verhouding tussen het hoofdhuis en de vaste inrichting regardeert en niet de 
relatie tussen de vaste inrichting en de overige groepsvennootschappen. Die 
betrekkingen vallen immers onder het bereik van art. 9 OESO-modelverdrag. 
De uitsluiting van het tweede lid is daarom overbodig.
In de tweede plaats is in het negende lid geregeld dat art. 10d, lid 3, Wet VPB 
1969 niet van toepassing is bij de berekening van de voorkoming van dubbele 
belasting. De rente die van aftrek is uitgesloten, wordt bij de berekening van 
de voorkoming dus niet beperkt tot de rente die is verschuldigd op verbonden 
leningen. Deze uitzondering kan alleen maar in het voordeel van de belasting-
plichtige werken. De niet-aftrekbare rente kan door deze uitsluiting immers 
alleen maar hoger zijn dan in het geval waarin het derde lid wel van toepassing 
zou zijn. Hierbij zij echter aangetekend dat deze bevoordeling wordt begrensd 
door het plafond van het tiende lid.
In de derde plaats is in art. 10d, lid 9, Wet VPB 1969 bepaald dat de concernratio 
niet van toepassing is bij de berekening van de voorkoming. Ook de uitsluiting 
van de concernratio is volgens de staatssecretaris voordelig voor de belasting-
plichtige (waarbij ook hier de precisering past dat deze bevoordeling wordt 
begrensd door het plafond van het tiende lid). 
In art. 10d, lid 10, wordt een plafond geïntroduceerd. De achtergrond van dit 
voorschrift is gelegen in het feit dat de belastingplichtige voor de toepassing 
van de voorkoming baat heeft bij een zo hoog mogelijke niet-aftrekbare rente. 
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In dat geval stijgt namelijk de voorkomingswinst en wordt hem voor een hoger 
bedrag voorkoming van dubbele belasting verleend. Art. 10d, lid 10, Wet VPB 
1969 beoogt te voorkomen dat de rente die niet aftrekbaar is bij de berekening 
van de voorkoming hoger is dan bij de berekening van de wereldwinst. 
In art. 10d, lid 11, is voorzien in de bevoegdheid om bij algemene maatregel 
van bestuur nadere regels te geven met betrekking tot de toepassing van het 
negende en het tiende lid. Hierbij is gedacht aan regels met betrekking tot de 
verdeling van het plafond voor het geval de belastingplichtige meerdere buiten-
landse vaste inrichtingen heeft en aan de verdeling van de franchise. Deze regels 
zijn neergelegd in art. 32, lid 6 en 7, BvdB 2001. 
Bij de verdeling van de franchise wordt de binnenlandse onderneming niet in 
aanmerking genomen. Daardoor wordt de gehele franchise aan het buitenland 
toegerekend waardoor een relatief lage voorkoming van dubbele belasting 
wordt verleend. Is deze toerekening in overeenstemming met de vrijheid van 
vestiging?
Welke vergelijkingsmaatstaf moet hier worden aangelegd? Dient de generale 
onderneming met de buitenlandse vaste inrichting vergeleken te worden met 
een onderneming met een secundaire vestiging in het binnenland? In dat geval 
wordt het grensoverschrijdende geval echter niet slechter behandeld dan de 
binnenlandse situatie. De onderneming die alleen in het binnenland actief is, 
heeft immers geen recht op voorkoming.
Of moet de generale onderneming met een buitenlandse vaste inrichting wor-
den vergeleken met een binnenlandse moedervennootschap met een buiten-
landse dochtervennootschap? Dat veronderstelt dat het beginsel van rechts-
vormneutraliteit tegenover de primaire vestigingsstaat kan worden ingeroepen. 
Dat is echter niet het geval. De verdeling van de franchise is daarom in overeen-
stemming met de vrijheid van vestiging.
Ten slotte moet de kwestie van de dubbele heffi ng over de vaste-inrichtingwinst 
ten gevolge van verschillende onderkapitalisatieregels in de lidstaten worden 
behandeld. Het is namelijk mogelijk dat (een deel van) de rente in Nederland bij 
de berekening van de voorkoming in aftrek komt terwijl zij niet aftrekbaar is in 
de vaste-inrichtingstaat. Als gevolg hiervan wordt een deel van de winst van de 
vaste inrichting dan in beide staten aan belasting onderworpen. Deze dubbele 
heffi ng komt echter niet in strijd met de vrijheid van vestiging omdat zij het 
gevolg is van de samenloop van de belastingregels van twee staten.
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15.2.3.4 Welke eisen stellen het arbitrageverdrag en art. 25 OESO-modelverdrag 
aan de kapitalisatie van een vaste inrichting?
Het arbitrageverdrag is van toepassing wanneer de winst in twee lidstaten 
wordt belast omdat de zelfstandigheidsfi ctie niet in acht is genomen. Deze situ-
atie kan zich voordoen wanneer tussen een vaste inrichting en haar hoofdhuis 
een interne lening is aangegaan, namelijk wanneer de ene staat de interne rente 
belast en de andere staat deze rente niet in aanmerking neemt. In dit geval zal 
de arbitrageprocedure ertoe leiden dat de staat die de interne rente in de winst 
heeft opgenomen daarvan af moet zien (voor banken geldt een uitzondering). 
De dubbele heffi ng kan zich ook voordoen omdat de hoofdhuisstaat meer 
vreemd vermogen aan de vaste inrichting toerekent dan de vaste-inrich-
tingstaat. Het is dan nodig om vast te stellen welke staat de zelfstandigheidsfi c-
tie heeft geschonden. Deze staat zal vervolgens op grond van de arbitragepro-
cedure worden gedwongen tot een toerekening van eigen en vreemd vermogen 
die wel in overeenstemming is met de zelfstandigheidsfi ctie.
Art. 25 OESO-modelverdrag voorziet in een regeling voor onderling overleg. In 
het kader van de onderling overlegprocedure kan worden gesproken over de 
juridisch dubbele belastingheffi ng die het gevolg kan zijn van een verschil van 
inzicht over de toepassing van de zelfstandigheidsfi ctie. Art. 25 OESO-model-
verdrag verplicht de staten echter niet om tot overeenstemming te komen. 
15.2.4 De aftrek van de rente op een lening in verband met een deelneming
Tot 2004 bepaalde art. 13, lid 1, Wet VPB 1969 dat kosten die verband hielden 
met een deelneming die geen in Nederland belastbare winst genoot, niet aftrek-
baar waren. Nederland heeft deze aftrekbeperking naar aanleiding van Bosal 
afgeschaft. Sindsdien is de rente op een schuld van een moedervennootschap 
in verband met een dergelijke deelneming aftrekbaar. Dientengevolge handelt 
Nederland als primaire vestigingsstaat in overeenstemming met de vrijheid van 
vestiging. Is dat ook het geval vanuit het perspectief van Nederland als secun-
daire vestigingsstaat?
Wanneer een buitenlands hoofdhuis een schuld aangaat ten behoeve van haar 
Nederlandse vaste inrichting, wordt de schuld toegerekend aan Nederland. De 
rente op een dergelijke schuld komt dan in beginsel in aftrek van de winst van 
de vaste inrichting. De rente op een schuld die is aangegaan door een buiten-
landse moedervennootschap in verband met haar binnenlandse dochtermaat-
schappij wordt echter niet toegerekend aan Nederland. De rente komt dan niet 
in mindering op de winst van de dochtervennootschap. Is dit onderscheid in 
strijd met de vrijheid van vestiging? Is Nederland met andere woorden verplicht 
om de aftrek van de rente op rechtsvormneutrale wijze te verlenen? 
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Naar het mij voorkomt, is dat niet het geval. De verschillende behandeling is 
namelijk niet gebaseerd op nationaliteit maar vloeit rechtstreeks voort uit de 
gekozen rechtsvorm (zie paragraaf 15.2.2.5.b). Een dergelijk onderscheid levert 
naar mijn mening geen verboden belemmering van de vrijheid van vestiging op.
15.2.5 De aftrek van de rente op hybride leningen en de heffi ng van 
vennootschapsbelasting over deze rente bij de crediteur
15.2.5.1 Zijn de jurisprudentie van de Hoge Raad over hybride leningen en art. 10, 
lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969 in overeenstemming met de vrijheden, 
de Moeder-dochterrichtlijn, de Rente- en royaltyrichtlijn en art. 9 OESO-
modelverdrag?
Zijn de jurisprudentie van de Hoge Raad over hybride leningen en art. 10, lid 1, 
onderdeel d, Wet VPB 1969 in overeenstemming met de vrijheden? De rente 
komt op grond van de jurisprudentie van de Hoge Raad niet in aftrek wanneer 
een geldlening als een kapitaalverstrekking heeft te gelden. Om te beoordelen 
of een dergelijke herkwalifi catie aan de orde is, is als regel de civielrechtelijke 
vorm beslissend. De Hoge Raad maakt in drie gevallen een uitzondering op 
deze regel. De eerste uitzondering doet zich voor in de situatie waarin alleen 
naar de schijn sprake is van een lening, terwijl partijen in werkelijkheid heb-
ben beoogd een kapitaalverstrekking tot stand te brengen (schijn en wezen). De 
tweede exceptie betreft het geval waarin de lening is verstrekt onder zodanige 
voorwaarden dat de schuldeiser met het uitgeleende bedrag in zekere mate 
deel heeft in de onderneming van de schuldenaar (deelnemerschap). Ten slotte 
is de civielrechtelijke vorm van de geldverstrekking evenmin beslissend wan-
neer het de crediteur meteen duidelijk moet zijn geweest dat de lening niet of 
niet ten volle zal kunnen worden terugbetaald (bodemloze put). In geen van 
deze gevallen wordt een onderscheid gemaakt tussen de binnenlandse en de 
grensoverschrijdende situatie. De jurisprudentie van de Hoge Raad is daarom in 
overeenstemming met de vrijheden.
In art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969 is geregeld dat de vergoeding op 
een geldlening en de waardemutaties van de lening niet in aftrek komen op de 
winst als de lening onder zodanige voorwaarden is aangegaan dat deze feitelijk 
functioneert als eigen vermogen van de belastingplichtige. Dat doet zich voor in 
het geval van een deelnemerschapslening. Art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 
1969 is daarom eveneens in overeenstemming met de vrijheden.
De Moeder-dochterrichtlijn staat niet in de weg aan regels die de aftrek van de 
rente op een hybride geldlening beperken aangezien niet de uitkering en de 
omvang van de rente maar het genieten van winst het belastbare feit voor de 
vennootschapsbelasting is. De Rente- en royaltyrichtlijn is naar mijn mening 
niet van toepassing op de vennootschapsbelasting aangezien zij geen belasting 
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is ter zake van de uitkering van de rente maar een heffi ng over de winst. De 
Rente- en royaltyrichtlijn kan daarom evenmin de toepassing van regels die de 
aftrek van de rente op een hybride geldlening beperken, verhinderen.
Is de jurisprudentie van de Hoge Raad over hybride leningen in overeenstem-
ming met art. 9 OESO-modelverdrag? Deze jurisprudentie maakt geen onder-
scheid tussen geldleningen van een gelieerde en een ongelieerde crediteur. Het 
arm’s length-beginsel kan dan naar zijn aard niet van toepassing zijn. Hetzelfde 
geldt ten aanzien van art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969.
15.2.5.2 Is art. 10, lid 1, onderdeel j, Wet VPB 1969 in overeenstemming met de 
vrijheden en art. 9 OESO-modelverdrag?
Art. 10, lid 1, onderdeel j, Wet VPB 1969 heeft tot gevolg dat bij warrantlenin-
gen en converteerbare leningen de aftrekbaarheid van de rente beperkt blijft tot 
de periodiek verschuldigde rente. Er wordt geen onderscheid gemaakt tussen 
de binnenlandse en de grensoverschrijdende situatie. De bepaling is daarom in 
overeenstemming met de vrijheden. Aangezien art. 10, lid 1, onderdeel j, even-
min onderscheid maakt tussen geldleningen van een gelieerde en een ongeli-
eerde crediteur is deze bepaling tevens in overeenstemming met art. 9 OESO-
modelverdrag.
15.2.5.3 Is art. 10b Wet VPB 1969 in overeenstemming met de vrijheid van 
vestiging en art. 9 OESO-modelverdrag?
Art. 10b Wet VPB 1969 is gericht tegen de aftrek van de rente en de waarde-
mutaties bij langlopende renteloze leningen of langlopende leningen met een 
zeer lage rente. Deze bepaling komt inhoudelijk grotendeels overeen met het 
vroegere art. 10, lid 4, Wet VPB 1969 dat tot 2007 onderdeel uitmaakte van de 
regeling met betrekking tot de beperking van de aftrek van de rente op hybride 
geldleningen.
De bepaling richt zich tegen internationale mismatches. Zij wil voorkomen dat 
geïmputeerde rente in aftrek komt voor de Nederlandse vennootschapsbelas-
ting terwijl daarover bij de crediteur geen winstbelasting wordt verschuldigd. 
Volgens de staatssecretaris is echter een nuancering op zijn plaats wanneer 
de renteaftrekbeperking leidt tot economisch dubbele belastingheffi ng over 
de rente. In binnenlandse deelnemingsverhoudingen is hij dan bereid om met 
behulp van de hardheidsclausule een oplossing te zoeken. Ten aanzien van 
leningen die zijn aangegaan voor 1 januari 2007 heeft hij goedgekeurd dat zij 
voor de toepassing van art. 13, lid 4, onderdeel b, bij de crediteur worden aange-
merkt als een schuldvordering als bedoeld in art. 10, lid 1, onderdeel d. In inter-
nationale verhoudingen kan de dubbele heffi ng aanleiding geven tot overleg 
tussen de verdragspartijen.
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Uit de nuancering van de staatssecretaris vloeit voort dat het mogelijk is dat 
de debiteur met een binnenlandse crediteur beter af is dan de debiteur met 
een buitenlandse crediteur. In de binnenlandse situatie is de staatssecretaris 
immers bereid om de economisch dubbele belastingheffi ng over de rente te 
voorkomen terwijl dat in de grensoverschrijdende situatie niet het geval is. De 
vraag rijst dan of art. 10b Wet VPB 1969 in zoverre in strijd kan komen met de 
vrijheid van vestiging. Zou ten aanzien van art. 10b-leningen die zijn aangegaan 
vanaf 1 januari 2007 de dubbele heffi ng in de binnenlandse situatie worden 
vermeden door toch aftrek van de rente toe te staan dan is de bepaling naar 
mijn mening een belemmering. 
Kan deze belemmering dan worden gerechtvaardigd door de bestrijding van 
belastingontwijking? Dat is, naar het mij voorkomt, alleen al niet het geval 
omdat de debiteur niet de mogelijkheid heeft om aan te tonen dat hij een zake-
lijke reden had om de lening aan te trekken. De conclusie moet daarom zijn dat 
art. 10b Wet VPB 1969 wanneer in binnenlandse verhoudingen toch aftrek van 
de rente zou worden toegestaan, de vrijheid van vestiging kan belemmeren. 
Is art. 10b in overeenstemming met art. 9 OESO-modelverdrag? Het oogmerk 
van art. 10b is niet gelegen in de voorkoming van onderkapitalisatie. Het komt 
mij voor dat de bepaling over gelieerde ondernemingen de toepassing van art. 
10b daarom niet kan beperken.
15.2.5.4 Is de heffi ng van Nederlandse vennootschapsbelasting over de rente op 
hybride leningen bij de crediteur in overeenstemming met de vrijheden 
en art. 4 Moeder-dochterrichtlijn?
a.  Is de heffi ng van Nederlandse vennootschapsbelasting over de rente op hybride 
leningen bij de crediteur in overeenstemming met de vrijheden?
Art. 13, lid 4, Wet VPB 1969 bepaalt dat onder een deelneming mede wordt 
begrepen een door de belastingplichtige gehouden schuldvordering op dat 
lichaam als bedoeld in art. 10, lid 1, onderdeel d. Ten aanzien van de schijnle-
ning en de bodemlozeputlening volgt deze gelijkstelling uit de jurisprudentie 
van de Hoge Raad. De deelnemingsvrijstelling is alleen van toepassing op de 
voordelen uit dergelijke leningen als de crediteur daarnaast een kwalifi cerend 
belang in de debiteur bezit. Voor de toepassing van de deelnemingsvrijstelling 
op de voordelen uit een lening die als een kapitaalverstrekking is aangemerkt, 
stelt noch de Hoge Raad noch art. 13, lid 4, Wet VPB 1969 de voorwaarde dat de 
rente bij de debiteur niet in aftrek is gekomen. 
In art. 13, lid 5, onderdeel b, is bepaald dat een schuldvordering als bedoeld in 
art. 10, lid 1, onderdeel d, ook als een deelneming wordt aangemerkt indien 
de belastingplichtige geen deelneming heeft in de debiteur, terwijl de debiteur 
wel een met de belastingplichtige verbonden lichaam is. Dat is bijvoorbeeld 
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het geval als de belastingplichtige een deelnemerschapslening heeft verstrekt 
aan zijn moedermaatschappij. Daarnaast is een deelnemerschapslening als een 
deelneming te beschouwen wanneer de belastingplichtige geen deelneming 
heeft in de debiteur maar een met hem verbonden lichaam wel een dergelijke 
deelneming bezit. Deze meetrekregeling geldt ook als de verbonden vennoot-
schap, die de deelneming heeft, in het buitenland is gevestigd.
De meetrekregeling is niet van toepassing op schijnleningen en bodemlo-
zeputleningen. Art. 13, lid 5, onderdeel b, heeft immers alleen betrekking op 
schuldvorderingen als bedoeld in art. 10, lid 1, onderdeel d, en schijnleningen 
en bodemlozeputleningen vallen niet onder het bereik van de laatstgenoemde 
bepaling.
Voor de toepassing van de deelnemingsvrijstelling op de voordelen uit een 
lening die als een kapitaalverstrekking is aangemerkt, maakt noch de Hoge 
Raad noch art. 13, lid 4, Wet VPB 1969 onderscheid tussen binnenlandse en 
grensoverschrijdende situaties. Zowel de rechtspraak als art. 13, lid 4, is daarom 
in overeenstemming met de vrijheden.
b.  Is de heffi ng van Nederlandse vennootschapsbelasting over de rente op 
hybride leningen bij de crediteur in overeenstemming met art. 4 Moeder-
dochterrichtlijn?
Hoe verhouden de jurisprudentie van de Hoge Raad over de toepassing van 
deelnemingsvrijstelling op de rente op een hybride geldlening en art. 13, lid 4, 
Wet VPB 1969 zich tot art. 4 Moeder-dochterrichtlijn? Wil art. 4, lid 1, Moeder-
dochterrichtlijn van toepassing zijn, dan moet de rente op de hybride lening 
zijn te beschouwen als uitgekeerde winst. Bovendien moet de crediteur een 
moedermaatschappij zijn in de zin van de Moeder-dochterrichtlijn. Daarnaast 
moet de crediteur de rente genieten op grond van zijn deelgerechtigheid in de 
dochteronderneming. 
Hoe moet de term ‘uitgekeerde winst’ worden uitgelegd? Deze term wordt in de 
Moeder-dochterrichtlijn niet gedefi nieerd noch wordt verwezen naar het nati-
onale recht. Wanneer een term die wordt gebruikt in het gemeenschapsrecht 
ook voorkomt in de wetten van de verschillende lidstaten, dan volgt hier niet uit 
dat deze term conform de nationale wetgeving moet worden geïnterpreteerd. 
Het gemeenschapsrecht heeft namelijk een eigen terminologie. Wanneer haar 
inhoud af zou hangen van het recht van de lidstaten, zouden de regels van het 
gemeenschapsrecht niet binnen de gehele Unie dezelfde betekenis hebben. De 
term ‘uitgekeerde winst’ moet daarom in beginsel in de gehele gemeenschap 
autonoom en op eenvormige wijze worden uitgelegd. 
Volgens vaste rechtspraak zijn bij de uitlegging van een bepaling van het 
geschreven gemeenschapsrecht niet alleen haar bewoordingen van belang maar 
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ook de samenhang en de doelstellingen van de regeling waartoe zij behoort. 
Uit punt 2 van de preambule van Richtlijn 2003/123/EG van 22 december 2003 
blijkt dat de Moeder-dochterrichtlijn betrekking heeft op ‘dividenden en andere 
winstuitkeringen’ van dochterondernemingen aan hun moedermaatschappijen. 
De term ‘uitgekeerde winst’ omvat dus in ieder geval ‘dividenden’. Onder ‘uit-
gekeerde winst’ vallen echter niet alleen ‘dividenden’ maar ook ‘andere winst-
uitkeringen’. Wat wordt bedoeld met dividenden en andere winstuitkeringen 
wordt niet verduidelijkt.
Uit het opschrift van art. 4 blijkt bovendien met zoveel woorden dat met de 
term ‘winst’ gedoeld wordt op winst die belast is geweest bij de dochteron-
derneming. Dit opschrift luidt namelijk: ‘Voorkoming economisch dubbele 
belasting door lidstaat van (vaste inrichting van) moedermaatschappij.’ Het is 
kennelijk niet de bedoeling dat art. 4 Moeder-dochterrichtlijn van toepassing 
is op aftrekbare uitkeringen van winst. In dat geval is immers geen sprake van 
economisch dubbele belastingheffi ng over de uitgekeerde winst. 
Wanneer het hof de betekenis wil achterhalen van de vele rechtstermen die in 
het geschreven communautaire recht voorkomen, kan ook rechtsvergelijking 
een inspiratiebron vormen. Ten aanzien van de ‘dividenden’, die deel uitmaken 
van het ruimere begrip ‘uitgekeerde winst’, is in dit verband, naar het mij voor-
komt, met name de defi nitie die wordt gegeven in art. 10, lid 3, OESO-model-
verdrag van belang. De meeste lidstaten van de EU zijn immers lid van de OESO. 
In het kader van het OESO-modelverdrag hebben zij al eens gepoogd om tot 
een gemeenschappelijke defi nitie van de term ‘dividenden’ te komen. Het hof 
heeft in zijn jurisprudentie meermaals de waarde van het OESO-modelverdrag 
benadrukt. Bovendien kent het Hof van Justitie EG betekenis toe aan het com-
mentaar bij het OESO-modelverdrag. Bij de interpretatie van de term ‘dividen-
den’ kan het Hof van Justitie EG daarom naar mijn mening niet voorbijgaan aan 
de defi nitie die in art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag aan deze uitdrukking wordt 
gegeven. 
De defi nitie van de term ‘dividenden’ in art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag 
bestaat uit drie onderdelen en heeft betrekking op inkomsten uit:
– aandelen, winstaandelen of winstbewijzen, mijnaandelen en oprichtersaan-
delen;
– andere rechten, niet zijnde schuldvorderingen, die aanspraak geven op een 
aandeel in de winst, en
– andere vennootschappelijke rechten die door de wetgeving van de staat 
waarvan het lichaam dat de uitdeling doet inwoner is, op dezelfde wijze aan 
de belastingheffi ng worden onderworpen als inkomsten uit aandelen. 
Inkomsten uit schuldvorderingen kunnen niet vallen onder de eerste twee 
onderdelen van de defi nitie. Het tweede onderdeel heeft namelijk betrekking 
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op ‘andere rechten, niet zijnde schuldvorderingen’ en maakt duidelijk dat ook 
de vermogensrechten die zijn opgesomd in het eerste onderdeel van de defi -
nitie, geen schuldvorderingen kunnen zijn. Deze beperking geldt echter niet 
voor het derde onderdeel van de defi nitie omdat het tweede onderdeel aan het 
derde voorafgaat. In het derde onderdeel van de defi nitie worden inkomsten uit 
schuldvorderingen niet expliciet uitgesloten. 
Het derde onderdeel van de defi nitie van de term dividend in art. 10, lid 3, 
OESO-modelverdrag heeft betrekking op andere vennootschappelijke rechten 
die door de wetgeving van de staat waarvan het lichaam dat de uitdeling doet 
inwoner is, op dezelfde wijze aan de belastingheffi ng worden onderworpen als 
inkomsten uit aandelen. Het commentaar geeft een duidelijk criterium om te 
beslissen of een lening een vennootschappelijk recht is als bedoeld in art. 10, lid 
3, OESO-modelverdrag. Daarvan is sprake als de afl ossing van de lening groten-
deels afhankelijk is van het succes van de onderneming van de debiteur.
Uit het commentaar volgt dat een lening slechts in sprekende gevallen als een 
vennootschappelijk recht in de zin van art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag kan 
worden aangemerkt. Om te beoordelen of een dergelijk sprekend geval zich 
voordoet, somt het commentaar een aantal omstandigheden op. Soms kan een 
enkele omstandigheid de conclusie rechtvaardigen dat een lening als een ven-
nootschappelijk recht is te beschouwen. Dat is bijvoorbeeld het geval wanneer 
een derde geen geld aan de debiteur had willen verstrekken tegen een zake-
lijke vergoeding en onder overigens vergelijkbare voorwaarden. Wanneer de 
afl ossing grotendeels afhangt van het resultaat van de debiteur wordt de lening 
eveneens als een vennootschappelijk recht aangemerkt. 
De omstandigheid dat de vergoeding op een lening winstdelend of winstafhan-
kelijk is, kan er op zichzelf niet toe leiden dat de crediteur geacht wordt deel te 
nemen in de onderneming van de debiteur. Dat geldt ook voor andere omstan-
digheden zoals de achterstelling van de lening en zelfs voor het eventueel per-
petuele karakter van de lening. Ook een conversierecht voor de crediteur zal er 
normaliter niet toe leiden dat hij geacht wordt te participeren in de onderne-
ming van de debiteur. Wel kan een combinatie van deze omstandigheden tot de 
slotsom leiden dat een lening als een vennootschappelijk recht is te beschou-
wen. 
De inkomsten uit een vennootschappelijk recht worden ingevolge art. 10, lid 
3, OESO-modelverdrag alleen als dividend aangemerkt wanneer zij door de 
wetgeving van de bronstaat op dezelfde wijze aan de belastingheffi ng worden 
onderworpen als inkomsten uit aandelen. Zou de interpretatie van de term ‘divi-
denden’ voor de toepassing van art. 4 van de Moeder-dochterrichtlijn worden 
gebaseerd op art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag dan wordt met de wetgeving 
van de bronstaat naar mijn mening de vennootschapsbelasting aangeduid. Het 
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antwoord op de vraag wanneer de rente op een hybride lening als uitgekeerde 
winst is te beschouwen, zou in dat geval dus mede afhankelijk zijn van de wet-
geving van de staat van de debiteur. Het begrip ‘uitgekeerde winst’ zou dan in 
zoverre niet autonoom worden geïnterpreteerd. Deze inbreuk op de autonome 
uitleg van het gemeenschapsrecht wordt, naar het mij voorkomt, gerechtvaar-
digd door de ratio van de Moeder-dochterrichtlijn. Het kan immers niet de 
bedoeling zijn dat de lidstaat van de crediteur een vrijstelling moet verlenen 
voor rente die in de lidstaat van de debiteur in aftrek is gekomen.
De opvatting dat het Hof van Justitie EG bij de interpretatie van de term ‘divi-
denden’ niet voorbij kan gaan aan de defi nitie die in art. 10, lid 3, OESO-model-
verdrag aan deze uitdrukking wordt gegeven, wordt naar mijn mening onder-
steund door een systematische interpretatie van deze uitdrukking. De regels 
van het gemeenschapsrecht worden door het Hof van Justitie EG immers in 
samenhang met elkaar bezien. De voorschriften van het gemeenschapsrecht 
zijn namelijk met elkaar verknoopt en maken deel uit van één rechtssysteem. 
Zo kan het Hof van Justitie EG een bepaling van een richtlijn uitleggen in samen-
hang met een regel die is opgenomen in een andere richtlijn. Dit betekent, 
naar het mij voorkomt, dat het hof de Moeder-dochterrichtlijn zal uitleggen in 
samenhang met de Rente- en royaltyrichtlijn. Beide richtlijnen hebben immers 
betrekking op de beloning voor het ter beschikking stellen van vermogen. De 
beloning voor het verstrekken van eigen vermogen valt onder het bereik van de 
Moeder-dochterrichtlijn terwijl de Rente- en royaltyrichtlijn ziet op de vergoe-
ding voor het verschaffen van vreemd vermogen.
Een systematische interpretatie van de Moeder-dochterrichtlijn en de Rente- 
en royaltyrichtlijn brengt naar mijn mening in de eerste plaats met zich dat de 
beloning voor het verschaffen van vermogen niet tegelijkertijd onder de actie-
radius van beide richtlijnen kan vallen. In de tweede plaats vloeit uit de syste-
matische interpretatie van beide richtlijnen voort dat het niet mogelijk is dat de 
beloning voor het verstrekken van vermogen noch als uitgekeerde winst noch 
als interest is te beschouwen tenzij op dit principe uitdrukkelijk een uitzonde-
ring is gemaakt. De interpretatie van de term ‘uitgekeerde winst’ in de Moeder-
dochterrichtlijn hangt dus af van de uitleg van de uitdrukking ‘interest’ in de 
Rente- en royaltyrichtlijn.
De Rente- en royaltyrichtlijn kent een eigen defi nitie van de uitdrukking ‘inte-
rest’ die niet afhankelijk is van de interpretatie van de term ‘rente’ door de bron-
staat. Deze defi nitie is nagenoeg gelijk aan de omschrijving die in art. 11, lid 
3, OESO-modelverdrag wordt gegeven. Uit de toelichting op deze term in de 
ontwerp Rente- en royaltyrichtlijn blijkt dan ook dat zij is gebaseerd op art. 11 
OESO-modelverdrag. Het komt mij daarom voor dat het Hof van Justitie EG bij 
de interpretatie van de term interest voor de toepassing van de Rente- en royal-
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tyrichtlijn grote betekenis zal toekennen aan de uitleg van deze uitdrukking in 
het OESO-modelverdrag.
In het commentaar op art. 11 OESO-modelverdrag wordt met zoveel woorden 
ingegaan op de vraag of de beloning op een hybride lening tegelijkertijd divi-
dend in de zin van art. 10, lid 3, en interest als bedoeld in art. 11, lid 3, OESO-
modelverdrag kan zijn. Wanneer een schuldvordering een vennootschappelijk 
recht is en de bronstaat de inkomsten daaruit als dividend behandelt, worden 
de inkomsten aangemerkt als dividend in de zin van art. 10, lid 3, OESO-model-
verdrag. Art. 11, lid 3, OESO-modelverdrag bestempelt deze inkomsten ech-
ter eveneens tot interest. In deze bepaling wordt namelijk geen uitzondering 
gemaakt voor inkomsten uit een schuldvordering die als dividend in de zin van 
art. 10, lid 3, zijn te beschouwen. Uit het commentaar blijkt echter dat het niet 
de bedoeling is dat beide bepalingen tegelijkertijd van toepassing zijn. Inkom-
sten uit een schuldvordering die onder de dividenddefi nitie van art. 10, lid 3, 
OESO-modelverdrag vallen, zijn volgens het commentaar niet tevens interest in 
de zin van art. 11, lid 3.
Inkomsten uit schuldvorderingen die als dividend zijn te beschouwen in de zin 
van art. 10, lid 3, OESO-modelverdrag kunnen dan evenmin interest zijn voor de 
toepassing van de Rente- en royaltyrichtlijn. Uit een systematische interpreta-
tie vloeit vervolgens voort dat dergelijke inkomsten voor de toepassing van de 
Moeder-dochterrichtlijn als dividend zijn te beschouwen.
Art. 4, lid 1, Rente- en royaltyrichtlijn geeft de bronstaat het recht om de richtlijn 
niet toe te passen op bepaalde uitkeringen. Wil art. 4, lid 1, Rente- en royalty-
richtlijn van toepassing zijn, dan moet de betreffende uitkering eerst de sluis 
van art. 2 Rente- en royaltyrichtlijn passeren. De uitkering is dan weliswaar te 
beschouwen als interest in de zin van art. 2 maar de Rente- en royaltyrichtlijn 
is niet van toepassing op grond van art. 4, lid 1. Aangezien de uitkering heeft 
te gelden als interest als bedoeld in art. 2 Rente- en royaltyrichtlijn kan zij niet 
tegelijkertijd dividend zijn voor de toepassing van de Moeder-dochterrichtlijn. 
De uitdrukking uitgekeerde winst omvat evenwel niet alleen dividenden maar 
ook andere winstuitkeringen. Is de stelling verdedigbaar dat uitkeringen waarop 
art. 4, lid 1, Rente- en royaltyrichtlijn van toepassing is, zijn te beschouwen als 
dergelijke andere winstuitkeringen?
Deze opvatting was aanvankelijk met zoveel woorden neergelegd in de slotzin 
van art. 4 ontwerp Rente- en royaltyrichtlijn. In de toelichting bij deze bepaling 
werd opgemerkt dat inkomsten die in tweede instantie werden aangemerkt als 
winstuitdelingen in aanmerking dienden te komen voor de toepassing van de 
Moeder-dochterrichtlijn mits aan alle overige vereisten van die richtlijn werd 
voldaan om dubbele belasting van deze winsten te voorkomen. In de Rente- en 
royaltyrichtlijn komt deze echter bepaling niet meer voor. Daaraan kan naar 
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mijn mening evenwel geen doorslaggevende betekenis worden toegekend aan-
gezien de ontstaansgeschiedenis van een regel in de jurisprudentie van het hof 
van ondergeschikt belang is.
Tegen de positie dat uitkeringen waarop art. 4, lid 1, Rente- en royaltyrichtlijn 
van toepassing is, zijn te beschouwen als andere winstuitkeringen in de zin van 
de Moeder-dochterrichtlijn pleit verder dat deze term in beginsel in de gehele 
gemeenschap zo veel mogelijk autonoom en op eenvormige wijze moet worden 
uitgelegd. Wanneer zijn inhoud af zou hangen van een keuze die de respectieve-
lijke bronstaten kunnen maken op grond van art. 4, lid 1, Rente- en royaltyricht-
lijn, zou art. 4 Moeder-dochterrichtlijn in zoverre niet binnen de gehele Unie 
dezelfde betekenis hebben.
Voor een uitleg van de term ‘andere winstuitkeringen’ die is gekoppeld aan de 
uitkeringen waarop art. 4, lid 1, Rente- en royaltyrichtlijn van toepassing is, 
spreekt dat deze uitkeringen anders tussen de wal en het schip vallen. Boven-
dien is deze term betekenisloos wanneer de koppeling niet wordt aangelegd. 
Alles overziend moet het principe van de autonome uitlegging van het gemeen-
schapsrecht naar mijn mening het zwaarst wegen. Ik houd het er daarom op 
dat uitkeringen waarop art. 4, lid 1, Rente- en royaltyrichtlijn van toepassing is, 
evenmin onder het bereik van art. 4 Moeder-dochterrichtlijn vallen.
Wil art. 4, lid 1, Moeder-dochterrichtlijn van toepassing zijn dan moet de cre-
diteur een moedermaatschappij zijn in de zin van de Moeder-dochterrichtlijn. 
Art. 3, lid 1, onderdeel a, Moeder-dochterrichtlijn kent de hoedanigheid van 
moedermaatschappij toe aan iedere vennootschap van een lidstaat die voldoet 
aan de voorwaarden van art. 2 en die een deelneming van ten minste 15% bezit 
in het kapitaal van een vennootschap van een andere lidstaat die aan dezelfde 
voorwaarden voldoet. De term ‘kapitaal’ wordt in de Moeder-dochterrichtlijn 
niet gedefi nieerd. Bij de uitleg van deze term is, naar het mij voorkomt, het com-
mentaar op art. 10 OESO-modelverdrag relevant. Een lening is doorgaans geen 
kapitaal in de zin van art. 10, lid 2, OESO-modelverdrag. Dit is echter anders 
als de inkomsten uit de lening als dividend in de zin van art. 10, lid 3, OESO-
modelverdrag worden aangemerkt. Wordt de rente voor de toepassing van het 
dividendartikel aangemerkt als een dividend dan volgt uit het commentaar dat 
de lening wordt beschouwd als kapitaal.
Verder vereist art. 4, lid 1, Moeder-dochterrichtlijn dat de crediteur de rente 
geniet ‘op grond van de deelgerechtigheid van de moedermaatschappij in haar 
dochteronderneming’. Uitkeringen van winst ontvangen op grond van de deel-
gerechtigheid van de moedermaatschappij in haar dochteronderneming staan 
dus tegenover winstuitkeringen die zijn ontvangen als derde. De term ‘deelge-
rechtigheid’ wordt in de Moeder-dochterrichtlijn niet gedefi nieerd. 
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Uitkeringen die als dividend hebben te gelden voor de toepassing van de Moe-
der-dochterrichtlijn worden naar mijn mening altijd ontvangen op grond van 
de deelgerechtigheid van de moedermaatschappij in haar dochteronderneming. 
Zo zijn inkomsten uit een schuldvordering als dividend te beschouwen wanneer 
haar afl ossing grotendeels afhangt van het succes van de onderneming van de 
debiteur. De crediteur neemt dan door middel van zijn schuldvordering in feite 
deel in de onderneming van de debiteur. 
Kan Nederland buiten de gevallen die door de Hoge Raad zijn benoemd ver-
plicht worden om de rente op een hybride geldlening op grond van art. 4 Moe-
der-dochterrichtlijn vrij te stellen? Dit laat zich in de eerste plaats denken wan-
neer partijen met zoveel woorden hebben bepaald dat de afl ossing grotendeels 
afhangt van het resultaat van de schuldenaar (en daarvan ook in feite sprake 
is). Ook wanneer een derde geen geld aan de debiteur had willen verstrekken 
tegen een zakelijke vergoeding en onder overigens vergelijkbare voorwaarden, 
is de rente als uitgekeerde winst te beschouwen. Is de lening achtergesteld bij 
de rechten van andere crediteuren en is daarnaast de vermogenspositie van de 
debiteur niet fl orissant, dan kan de rente eveneens als uitgekeerde winst wor-
den aangemerkt.
Sterke aanwijzingen dat de rente op een hybride geldlening in feite als uitge-
keerde winst heeft te gelden, zijn verder het perpetuele karakter van de lening, 
de afl ossing of de verplichte conversie in aandelen van de debiteur en het recht 
van de debiteur om de lening in zijn eigen aandelen te converteren. De afwe-
ging of de afl ossing van de geldlening grotendeels afhangt van het succes van 
de onderneming van de debiteur zal steeds per geval moeten worden gemaakt. 
Wordt de rente in dergelijke gevallen daarnaast genoten door een moedermaat-
schappij, dan zal de Hoge Raad, naar het mij voorkomt, de uitdrukking ‘voorde-
len uit een deelneming’ richtlijnconform moeten interpreteren.
15.2.6 Rente die niet aftrekbaar is vanwege het ontbreken van een zakelijk 
motief dan wel een compenserende heffi ng bij de crediteur
15.2.6.1 Inleiding
Wanneer een vennootschap haar onderneming fi nanciert door schulden aan te 
gaan tegenover derden is de rente aftrekbaar. Dat is in de regel niet anders als de 
geldlening is verstrekt door haar aandeelhouders. Daarop wordt door de Hoge 
Raad onder bepaalde voorwaarden echter een uitzondering gemaakt wanneer 
de lening van de aandeelhouders samenhangt met een verhanging van een ven-
nootschap binnen een concern, een schuldig gebleven dividenduitkering dan 
wel een teruggeleende kapitaalstorting. De rente komt dan niet in aftrek wan-
neer sprake is van fraus legis of richtige heffi ng. In 1996 is naar aanleiding van 
de stand van de fraus legis jurisprudentie op dat moment art. 10a Wet VPB 1969 
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in de wet opgenomen. Met de introductie van deze bepaling wilde de wetgever 
in de eerste plaats de fraus legis jurisprudentie op het gebied van kasrondjes en 
verhangingen binnen concernverband codifi ceren. Daarnaast had art. 10a Wet 
VPB 1969 ten opzichte van deze jurisprudentie een ruimer bereik.
In het kader van het wetsvoorstel ‘Werken aan winst’ is art. 10a Wet VPB 1969 
opgeschoond. Zo is de reikwijdte van het artikel beperkt tot winstdrainage in 
groepsverband. Art. 10a is daarom niet meer van toepassing op schuldiggeble-
ven dividend aan kleine aandeelhouders. Daar staat tegenover dat met ingang 
van 2007 ook externe acquisities die als groepsmaatschappij gaan fungeren, tot 
de besmette rechtshandelingen kunnen behoren.
Art. 10a Wet VPB 1969 blijft buiten toepassing wanneer de belastingplichtige 
aannemelijk maakt dat aan de schuld en de daarmee samenhangende besmette 
rechtshandeling in overwegende mate zakelijke overwegingen ten grondslag 
liggen. Deze toets houdt in dit verband in de eerste plaats in dat de belasting-
plichtige aannemelijk moet maken dat de besmette rechtshandeling zakelijk is 
geïndiceerd. In de tweede plaats is vereist dat de schuld die verband houdt met 
de rechtshandeling, zakelijk is. 
Daarnaast is art. 10a is niet van toepassing als de belastingplichtige aannemelijk 
maakt dat over de rente bij degene aan wie de rente rechtens dan wel in feite 
direct of indirect is verschuldigd, per saldo een belasting naar de winst of het 
inkomen wordt geheven die naar Nederlandse maatstaven redelijk is. In art. 10a, 
lid 3, onderdeel b, is omschreven wanneer sprake is van een dergelijke compen-
serende heffi ng. Dat is het geval als zij resulteert in een heffi ng naar een tarief 
van ten minste 10% over een naar Nederlandse maatstaven bepaalde belast-
bare winst waarbij de octrooibox en de rentebox buiten toepassing blijven. Als 
de heffi ng over de rentebate 10% of hoger is, heeft de inspecteur evenwel met 
ingang van 2008 de mogelijkheid aannemelijk te maken dat aan de schuld of 
aan de daarmee verband houdende rechtshandeling niet in overwegende mate 
zakelijke overwegingen ten grondslag liggen. Indien hij daarin slaagt, kan het 
derde lid, onderdeel b, de toepassing van art. 10a niet verhinderen.
Hierna komt achtereenvolgens aan de orde welke vrijheid met betrekking tot 
art. 10a van toepassing kan zijn, of belanghebbende toegang heeft tot deze vrij-
heid, of art. 10a Wet VPB 1969 een belemmering vormt en of de belemmering 
wordt gerechtvaardigd. Ten slotte wordt ingegaan op de verhouding tussen art. 
10a Wet VPB 1969 en art. 24, lid 4 en 5, OESO-modelverdrag.
15.2.6.2 Welke vrijheid is van toepassing?
De kwestie welke vrijheid van toepassing is, heeft binnen de EU nauwelijks 
praktisch belang. Ten aanzien van de verschillende vrijheden wordt immers op 
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dezelfde wijze vastgesteld of sprake is van een verboden belemmering. Wel rijst 
de vraag naar de verhouding tussen de verschillende vrijheden in de relatie tot 
derdelanden. In tegenstelling tot de vrijheid van kapitaalverkeer kunnen de vrij-
heid van vestiging en het vrij verrichten van diensten namelijk niet van toepas-
sing zijn in de verhouding met derdelanden.
Art. 10a kan in de eerste plaats van toepassing zijn onder omstandigheden 
waarin een onderdaan van een andere lidstaat de activiteiten van de Neder-
landse debiteur kan bepalen (of vice versa). Deze gevallen vallen onder het 
bereik van de vrijheid van vestiging. In de tweede plaats kunnen situaties 
waarin een persoon een belang heeft van ten minste een derde maar minder 
dan of gelijk aan de helft in de Nederlandse debiteur (of vice versa) onder de 
actieradius van art. 10a vallen. Naar het mij voorkomt, is de vrijheid van vesti-
ging dan niet van toepassing.
Art. 10a valt daarnaast tevens onder het bereik van het vrije verrichten van 
diensten indien het fi nancieren van een verbonden vennootschap als een dienst 
is te beschouwen. Bovendien valt de bepaling onder de werking van de vrijheid 
van kapitaalverkeer. 
Indien een maatregel alleen betrekking heeft op relaties binnen een groep van 
vennootschappen, is alleen de vrijheid van vestiging van toepassing, zo blijkt 
uit de Thin Cap zaak. De regeling wordt dan niet meer getoetst aan de vrijheid 
van kapitaalverkeer, ook niet in de verhouding met derdelanden. Art. 10a is ech-
ter niet alleen van toepassing binnen concernverhoudingen. Onder het bereik 
van deze bepaling vallen immers tevens betrekkingen tussen vennootschappen 
door middel van een belang van ten minste een derde maar minder dan of gelijk 
aan de helft. In de verhouding met derdelanden staat de vrijheid van vestiging 
daarom niet in de weg aan de toepassing van de vrijheid van kapitaalverkeer op 
art. 10a.
Vervolgens rijst de vraag of de vrijheid van dienstverrichting in de verhouding 
met derdelanden de toepassing van de vrijheid van kapitaalverkeer zou kunnen 
verhinderen. Deze kwestie is aan het oordeel van het Hof van Justitie EG onder-
worpen in Fidium Finanz. Het Hof van Justitie EG overwoog dat uit de bewoor-
dingen van art. 49 EG en art. 56 EG, en uit de plaats ervan in twee verschillende 
hoofdstukken van titel III van het EG-Verdrag blijkt, dat zij weliswaar nauw met 
elkaar verband houden, maar verschillende situaties beogen te regelen en elk 
een eigen werkingssfeer hebben. Niettemin oordeelde het Hof van Justitie EG 
dat in bepaalde gevallen waarin een nationaal voorschrift zowel met de vrijheid 
van dienstverrichting als met de vrijheid van kapitaalverkeer verband houdt, 
niet kan worden uitgesloten dat dit voorschrift tegelijkertijd de uitoefening van 
deze twee vrijheden kan belemmeren. In dat geval moet worden onderzocht 
in hoeverre de uitoefening van die fundamentele vrijheden wordt belemmerd 
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en of een van die vrijheden voorrang heeft boven de ander. Er is blijkens Canal 
Satélite Digital slechts een onderzoek ten aanzien van een van deze twee vrij-
heden nodig, indien uit de omstandigheden van de zaak blijkt dat een van de 
vrijheden volledig ondergeschikt is aan de andere. Naar het mij voorkomt, is 
hiervan ten aanzien van art. 10a geen sprake. De vrijheid van dienstverrichting 
kan in de verhouding met derdelanden daarom niet verhinderen dat art. 10a 
wordt getoetst aan de vrijheid van kapitaalverkeer.
15.2.6.3 De toegang tot de vrijheden
Volgens vaste rechtspraak kunnen justitiabelen in geval van misbruik of bedrog 
geen beroep doen op het gemeenschapsrecht. Uit Barbier en Cadbury Sweppes 
volgt echter dat een belanghebbende niet de toegang tot de vrijheden mag wor-
den ontzegd omdat aan de transacties die hij heeft verricht een belastingbespa-
rend motief ten grondslag heeft gelegen. De belanghebbende die wordt gecon-
fronteerd met art. 10a heeft daarom naar mijn mening toegang tot de vrijheden.
15.2.6.4 Is art. 10a Wet VPB 1969 een belemmering?
Art. 10a Wet VPB 1969 vormt naar mijn mening een belemmering van de vrijhe-
den wanneer de rente op een lening die is verstrekt door een buitenlandse cre-
diteur niet in aftrek komt terwijl zij wel aftrekbaar was geweest als de crediteur 
in Nederland zou zijn gevestigd. Kan een dergelijke belemmering voortvloeien 
uit art. 10a, lid 3, onderdeel b, van de bepaling?
In art. 10a, lid 3, onderdeel b, Wet VPB 1969 is geregeld dat het voorschrift niet 
van toepassing is als de debiteur aannemelijk maakt dat over de rente bij de cre-
diteur een compenserende heffi ng plaatsvindt. Over de rente die wordt geno-
ten door een aan Nederlandse vennootschapsbelasting onderworpen crediteur 
wordt in het algemeen een belasting geheven die naar Nederlandse maatstaven 
redelijk is. De winst wordt in dat geval immers naar Nederlandse maatstaven 
bepaald. Bovendien is het tarief van de Nederlandse vennootschapsbelasting 
hoger dan 10%. Art. 10a is dan niet van toepassing tenzij de inspecteur aanneme-
lijk maakt dat aan de schuld of aan de daarmee verband houdende rechtshan-
deling niet in overwegende mate zakelijke overwegingen ten grondslag liggen. 
Blijkens de parlementaire geschiedenis kan de inspecteur dit bewijs alleen leve-
ren als de schuld deel uitmaakt van een evident onzakelijke constructie. In bin-
nenlandse verhoudingen kan het onmiskenbare onzakelijke element, naar het 
mij voorkomt, niet zijn gelegen in de schuld op zich. De rente wordt bij de cre-
diteur immers naar hetzelfde tarief in aanmerking genomen als bij de debiteur. 
De klaarblijkelijke onzakelijkheid moet dus kleven aan de rechtshandeling die 
met de schuld verband houdt (en mogelijk in samenhang daarmee ook aan de 
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schuld). Het is deze constructie waaraan zonneklaar een fi scaal motief moet zijn 
verbonden.
Is dan sprake van een belemmering indien de belastingplichtige niet aanne-
melijk kan maken dat over de rente bij de buitenlandse crediteur een belasting 
wordt geheven van ten minste 10% over een winst die naar Nederlandse maat-
staven is bepaald? Dat is, naar het mij voorkomt, het geval als wel aan deze toets 
zou worden voldaan ingeval de crediteur in Nederland zou zijn gevestigd en de 
schuld dan geen onderdeel is van een evident onzakelijke constructie. Onder 
deze omstandigheden is de belastingplichtige immers slechter af met een bui-
tenlandse dan met een Nederlandse crediteur.
Verder rijst de vraag of zich een beperking voordoet wanneer over de rente bij 
de buitenlandse crediteur wel een belasting wordt geheven van ten minste 10% 
over een winst die naar Nederlandse maatstaven is bepaald ingeval de inspec-
teur het vereiste tegenbewijs levert. Wordt de rente bij de buitenlandse credi-
teur niettemin in geringere mate belast dan bij een vergelijkbare Nederlandse 
crediteur, dan is het immers denkbaar dat aan de schuld in overwegende mate 
fi scale motieven ten grondslag liggen. Ook in dergelijke gevallen is de belasting-
plichtige slechter af met een buitenlandse dan met een Nederlandse crediteur 
en is naar mijn mening sprake van een belemmering.
Bovendien mag een debiteur met een crediteur in een andere lidstaat naar mijn 
mening niet slechter worden behandeld dan een debiteur met een crediteur 
in een van de overige lidstaten. Wordt de rente bij een crediteur in een andere 
lidstaat in de heffi ng betrokken naar een effectief tarief dat lager is dan 10% en 
is tevens voldaan aan de overige voorwaarden van art. 10a Wet VPB 1969, dan is 
de rente niet aftrekbaar. Kan in dat geval een andere lidstaat worden gevonden 
waar de rente zou zijn belast naar een effectief tarief dat gelijk is aan of hoger 
is dan 10%, ware de crediteur daar gevestigd, en kan de inspecteur het vereiste 
tegenbewijs niet leveren, dan is mijns inziens sprake van een belemmering.
15.2.6.5 Wordt de belemmering gerechtvaardigd?
a. Inleiding 
Een belemmering kan worden gerechtvaardigd omdat zij nodig is voor de 
bestrijding van de ontwijking van nationaal belastingrecht. Daarvoor is in de 
eerste plaats nodig dat de beperkende maatregel geschikt is om het doel te ver-
wezenlijken waarvoor zij is vastgesteld. In de tweede plaats mag een dergelijke 
regeling niet verdergaan dan nodig is om haar doel te bereiken. 
b. Is art. 10a Wet VPB 1969 geschikt om zijn doel te bereiken? 
In de eerste plaats is nodig dat art. 10a geschikt is om het doel te verwezenlijken 
waarvoor deze bepaling is vastgesteld. Hierin ligt de eis besloten dat de maatre-
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gel ook maar enigszins ten goede kan komen aan de legitieme belangen waarop 
de lidstaat zich beroept. Art. 10a is bedoeld voor onzakelijke verschuivingen van 
de belastingdruk naar een laagbelastend land. De aftrek van de rente wordt dan 
geweigerd. In eerste instantie komt het mij daarom voor dat art. 10a Wet VPB 
1969 het doel kan bereiken waarvoor het is vastgesteld. 
Vervolgens rijst de vraag of het nodig is dat de bepaling betrekking heeft op alle 
gevallen waarin door middel van een onzakelijke constructie op gekunstelde 
wijze rentelasten worden gecreëerd waardoor binnen concernverband belas-
tingdruk wordt verschoven naar een laagbelastend land. Moeten alle situaties 
waarin het risico op het misbruik bestaat gelijk worden behandeld? Naar het 
mij voorkomt, biedt de jurisprudentie van het Hof van Justitie EG hierover geen 
uitsluitsel.
Indien het hof zou eisen dat alle situaties waarin het risico op het misbruik 
bestaat gelijk worden behandeld, dan moet worden nagegaan of art. 10a Wet 
VPB 1969 aan deze toets voldoet. Is het effectieve tarief over de rente ten min-
ste 10% dan heeft de inspecteur met ingang van 2008 de mogelijkheid om aan-
nemelijk te maken dat aan de schuld of aan de daarmee verband houdende 
rechtshandeling niet in overwegende mate zakelijke overwegingen ten grond-
slag liggen. Hieruit vloeit naar mijn mening voort dat art. 10a sindsdien betrek-
king heeft op (nagenoeg) alle constructies binnen concernverband waarbij op 
gekunstelde wijze rentelasten worden gecreëerd die ten koste gaan van de 
Nederlandse belastinggrondslag. Naar het mij voorkomt, is art. 10a zoals deze 
bepaling luidt met ingang van 2008 daarom geschikt om het doel te verwezen-
lijken waarvoor dit voorschrift is vastgesteld.
c. Is art. 10a Wet VPB 1969 proportioneel?
Art. 10a mag bovendien niet verdergaan dan nodig is om haar doel te berei-
ken. Dat is het geval als zij zich richt tegen volstrekt kunstmatige constructies 
die alleen bedoeld zijn om de nationale belasting te ontwijken. Daarvoor is een 
objectief en een subjectief element nodig. Het objectieve element is aanwezig 
als de desbetreffende lening geen verbinding heeft met de economische reali-
teit. 
Een dividend, teruggave van kapitaal of kapitaalstorting die is schuldig geble-
ven, heeft, naar het mij voorkomt, geen verbinding met de economische reali-
teit. Deze transacties voorzien niet in een fi nancieringsbehoefte van de debi-
teur. Hij beschikte voorafgaand aan de transacties immers al over de hoofdsom. 
Deze analyse is naar mijn mening niet anders voor rechtshandelingen waarmee 
een resultaat wordt bereikt dat materieel overeenkomt met een schuldiggeble-
ven dividend, teruggave van kapitaal of kapitaalstorting. Zo is de aankoop van 
een kasgeldvennootschap die vervolgens een lening aan haar aandeelhouder 
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verstrekt ter grootte van de koopsom, te vergelijken met een schuldiggebleven 
kapitaalstorting. 
Art. 10a kan eveneens van toepassing zijn wanneer de schuld aan een verbon-
den lichaam verband houdt met de verwerving van een belang in een lichaam 
dat daarna een verbonden lichaam is. De vraag of de schuld dan verbinding 
heeft met de economische realiteit is aan de orde geweest in de fraus legis juris-
prudentie van de Hoge Raad. Wordt geen wezenlijke verandering gebracht in 
het belang of de zeggenschap van de moedervennootschap in de overgedragen 
dochtervennootschap, dan heeft de schuld volgens de Hoge Raad geen functie 
in de fi nanciering van de onderneming van de belastingplichtige. Naar het mij 
voorkomt, is in dat geval het objectieve element aanwezig dat nodig is voor een 
beroep op de bestrijding van belastingontwijking. 
Is het overgenomen lichaam daarentegen verkregen van een derde dan is het 
zakelijke karakter van de schuld volgens de Hoge Raad gegeven. Onder deze 
omstandigheden is de schuld naar mijn mening een economische realiteit.
Ook situaties waarin de besmette rechtshandeling niet is verricht door de 
belastingplichtige maar door een met hem verbonden lichaam dat is onder-
worpen aan de Nederlandse vennootschapsbelasting of een met hem verbon-
den natuurlijk persoon die in Nederland woont, kunnen onder het bereik van 
art. 10a vallen. Zo kan de bepaling van toepassing zijn wanneer een aan Neder-
landse vennootschapsbelasting onderworpen zustermaatschappij van de belas-
tingplichtige een dividend uitkeert aan haar buitenlandse moedermaatschappij 
die daarmee een lening verstrekt aan de belastingplichtige. In dat geval is de 
fi nancieringsbehoefte van de belastingplichtige, naar het mij voorkomt, gege-
ven evenals de economische realiteit van de schuld.
Dat neemt niet weg dat aan de schuld bezien in samenhang met de divi-
denduitkering hoofdzakelijk een fi scaal motief ten grondslag kan liggen. De 
belastingbesparing is echter niet het gevolg van de aftrek van de rente bij de 
belastingplichtige, maar van het feit dat de schuldvordering als gevolg van de 
dividenduitkering niet wordt gehouden door de zustermaatschappij maar door 
de laagbelaste moedervennootschap. De besparing wordt bereikt doordat de 
zustermaatschappij opbrengstgenererend vermogen uitkeert aan haar buiten-
landse moedervennootschap. Dat doet, naar het mij voorkomt, evenwel niet af 
aan de realiteit van de daarmee verstrekte schuldvordering.
Indien de buitenlandse moedervennootschap wordt belast naar een gunstig 
fi scaal regime, wordt niet alleen een fi scaal voordeel behaald wanneer de divi-
denduitkering wordt gebruikt om een geldlening te verstrekken aan de belas-
tingplichtige maar bijvoorbeeld ook als een geldlening wordt verstrekt aan een 
buitenlandse groepsmaatschappij of als het ontvangen vermogen wordt belegd 
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in obligaties. Wil men paal en perk stellen aan de mogelijkheid om vermogen 
over te brengen naar jurisdicties waarin de opbrengst laag wordt belast, dan is 
een regeling tegen onderkapitalisatie daarom meer geschikt dan art. 10a.
In de tweede plaats is een subjectief element vereist. Daarvan is sprake als uit 
objectieve factoren blijkt dat het wezenlijke doel van de betrokken transacties 
erin bestaat een belastingvoordeel te verkrijgen. Op grond van art. 10a, lid 3, 
onderdeel a, Wet VPB 1969 is de bepaling niet van toepassing als de belasting-
plichtige aannemelijk maakt dat aan de geldlening en de daarmee verband 
houdende rechtshandeling in overwegende mate zakelijke overwegingen ten 
grondslag liggen. Het komt mij voor dat daarmee in art. 10a, lid 3, onderdeel a, 
Wet VPB 1969 een redelijke invulling aan het subjectieve element wordt gege-
ven.
Ten slotte rijst de vraag of uit het evenredigheidsbeginsel voortvloeit dat Neder-
land een aftrek van de rente moet verlenen tegen het effectieve tarief waarnaar 
de rente bij de crediteur wordt belast. Uit de Thincap-zaak kan naar mijn mening 
worden afgeleid dat de staat van de debiteur niet verplicht is om de economisch 
dubbele heffi ng over de rente te voorkomen. Nederland mag de aftrek van de 
rente daarom volledig weigeren en hoeft dus geen aftrek te verlenen tegen het 
effectieve tarief waarnaar de rente bij de crediteur in de heffi ng is betrokken. 
Samenvattend kan art. 10a Wet VPB 1969 naar mijn mening afhankelijk van de 
omstandigheden van het geval worden gerechtvaardigd door de noodzaak om 
belastingontwijking te bestrijden voor zover het voorschrift betrekking heeft op
– een dividend, een teruggave van kapitaal of een kapitaalstorting die is schul-
dig gebleven;
– een schuld aan een verbonden lichaam die verband houdt met de verwer-
ving of uitbreiding van een belang in een lichaam door de belastingplichtige 
van een verbonden lichaam.
15.2.6.6 De verhouding tussen art. 10a Wet VPB 1969 en art. 24, lid 4 en 5, OESO-
modelverdrag.
Art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag verbiedt om de aftrekbaarheid van de rente 
rechtens dan wel in feite af te laten hangen van het criterium of de crediteur 
inwoner is van de staat van de debiteur. Het voorschrift is niet van toepassing 
als de aftrek van de rente afhangt van een ander criterium tenzij een dergelijk 
criterium in feite neerkomt op discriminatie naar inwonerschap. Dat is het geval 
als de toepassing van een zodanig criterium ertoe leidt dat uitsluitend rente die 
is verschuldigd aan crediteuren die geen inwoner zijn van de staat van de debi-
teur, in aftrek wordt beperkt.
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Knoopt art. 10a Wet VPB 1969 aan bij een dergelijk criterium? In het derde lid 
van deze bepaling is geregeld dat van een compenserende heffi ng geen sprake 
is indien de heffi ng over de rente achterwege blijft omdat de crediteur beschikt 
over aanspraken op verrekening van verliezen of andersoortige aanspraken. 
Stammen deze aanspraken uit jaren voorafgaande aan het jaar waarin de lening 
is opgenomen, dan wordt niet aan de compenserende heffi ngstoets voldaan. De 
rente komt evenmin in aftrek als de Belastingdienst aannemelijk maakt dat de 
lening is aangegaan met het oog op dergelijke aanspraken die in het jaar zelf 
zijn ontstaan dan wel op korte termijn zullen ontstaan. Dit betekent dat art. 
10a van toepassing kan zijn indien de rente is verschuldigd aan een inwoner 
van Nederland (bijvoorbeeld ingeval deze persoon over compensabele verliezen 
beschikt en dientengevolge over de rente geen belasting naar de winst of het 
inkomen wordt geheven). Art. 24, lid 4, OESO-modelverdrag kan daarom niet in 
de weg staan aan de toepassing van art. 10a Wet VPB 1969.
Art. 24, lid 5, OESO-modelverdrag verbiedt om de aftrek van de rente aan de 
voorwaarde te verbinden dat het kapitaal van de debiteur wordt gehouden door 
inwoners van Nederland. Aangezien de aftrekbeperking van art. 10a Wet VPB 
1969 niet aanknoopt bij dit criterium, valt zij niet onder het bereik van het ver-
bod op eigendomsdiscriminatie.
15.3 Een alternatief voor de huidige aftrekbeperkingen van de rente
15.3.1 Inleiding
Wordt het principe gehandhaafd dat de rente aftrekbaar is, dan zijn maatregelen 
nodig die zich richten tegen de uitholling van de belastinggrondslag. Het pro-
bleem van de grondslaguitholling door renteaftrek doet zich vooral voor bin-
nen internationaal opererende concerns. Een multinational kan zijn schulden 
immers onderbrengen in groepsvennootschappen die zijn gevestigd in landen 
waar de aftrek van de rente de grootste belastingbesparing oplevert. Bovendien 
is fi scale arbitrage mogelijk door leningen te laten verstrekken door laagbelaste 
groepsmaatschappijen. Een maatregel die deze vormen van winstdrainage wil 
tegengaan, moet daarom met name betrekking hebben op vennootschappen die 
behoren tot een internationaal concern.
Naar het mij voorkomt, wordt aan de wens om winstdrainage tegen te gaan 
recht gedaan wanneer alleen de rente in aftrek wordt toegelaten op schulden 
waarmee ondernemingsactiviteiten zijn gefi nancierd waarmee de belasting-
plichtige in Nederland belastbare opbrengsten behaalt. De staat behoudt dan 
immers de mogelijkheid om de winst uit de Nederlandse activiteiten in de hef-
fi ng te betrekken. De rente op de schulden waarmee ondernemingsactiviteiten 
zijn gefi nancierd waarmee de belastingplichtige geen in Nederland belastbare 
opbrengsten behaalt, zouden dan niet aftrekbaar zijn. Wanneer deze schulden 
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verband houden met de activiteiten van andere groepsvennootschappen, kun-
nen zij doorgaans door het concern worden ondergebracht in de desbetref-
fende groepsvennootschap. Dat is echter minder vanzelfsprekend ten aanzien 
van schulden die verband houden met activiteiten van deelnemingen die geen 
groepsvennootschap zijn. Een aftrekbeperking zou daarom alleen betrekking 
moeten hebben op de rente op de schulden waarmee ondernemingsactiviteiten 
zijn gefi nancierd van andere groepsvennootschappen.
Alvorens te recapituleren of het mogelijk is om te komen tot nieuwe aftrekbe-
perkingen wordt eerst nagegaan of kan worden volstaan met een aanpassing 
van de huidige aftrekbeperkingen van de rente. 
15.3.2 Aanpassing van de bestaande aftrekbeperkingen van de rente 
Om zijn regels tegen onderkapitalisatie in overeenstemming te brengen met 
art. 9 OESO-modelverdrag zoals uitgelegd in het commentaar, zou Nederland 
inspiratie kunnen putten uit de Britse regels. In het Verenigd Koninkrijk worden 
gevallen van onderkapitalisatie namelijk bestreken door de algemene transfer 
pricing regels. Op grond van deze regels is de rente niet aftrekbaar voor zover de 
lening hoger is dan het bedrag dat zou zijn verstrekt in de arm’s length situatie. 
Nederland zou zijn regeling tegen onderkapitalisatie op een vergelijkbare leest 
kunnen schoeien. Ook is het denkbaar om een tegenbewijsregeling aan art. 10d 
Wet VPB 1969 toe te voegen op grond waarvan deze bepaling buiten toepas-
sing blijft indien de belastingplichtige kan aantonen dat aan het arm’s length 
criterium is voldaan.
Wil Nederland art. 10a Wet VPB 1969 in overeenstemming brengen met de vrij-
heid van vestiging, het vrije verrichten van diensten en de vrijheid van kapitaal-
verkeer, dan is het nodig om de actieradius van dit voorschrift in te perken tot 
rechtshandelingen die geen verbinding hebben met de economische realiteit. 
Art. 10, lid 1, onderdeel d, art 10 lid 1, onderdeel j, en art. 10b zijn in overeen-
stemming met het gemeenschapsrecht en behoeven daarom in beginsel geen 
aanpassing. 
De aangepaste aftrekbeperkingen van de rente overziend, springt in het oog 
dat de grondslaguitholling door middel van de aftrek van rente slechts in een 
beperkt aantal gevallen wordt bestreden. Zij voldoen daarom niet aan het crite-
rium dat een aftrekbeperking betrekking moet hebben op de rente op de schul-
den waarmee ondernemingsactiviteiten zijn gefi nancierd van andere groeps-
vennootschappen.
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15.3.3 Een voorstel voor nieuwe aftrekbeperkingen van de rente
15.3.3.1 Inleiding
De alternatieve regeling tegen onderkapitalisatie is gebaseerd op de denkbeel-
den die binnen de OESO leven over de kapitalisatie van een vaste inrichting. 
Voor het onderscheid tussen vreemd vermogen en eigen vermogen is aanslui-
ting gezocht bij de defi nities van interest en dividend die zijn gegeven in het 
OESO-modelverdrag. 
Deze alternatieven worden getoetst aan drie criteria. In de eerste plaats moeten 
de voorgestelde maatregelen in overeenstemming zijn met de internationale 
regels die in de inleiding zijn genoemd. In de tweede plaats dienen de voorge-
stelde oplossingen te voldoen aan de eis dat zich in binnenlandse verhoudingen 
geen economisch dubbele belastingheffi ng over de rente voordoet. Tenslotte 
wordt vereist dat de nieuwe regelingen intern consistent zijn. In deze toets 
wordt verondersteld dat de nieuwe regelingen niet alleen gelden in Nederland 
maar ook in het buitenland. De regelingen zijn dan intern consistent indien 
uitgaande van die fi ctie de grensoverschrijdende situatie niet slechter wordt 
behandeld dan het vergelijkbare binnenlandse geval. Is in binnenlandse ver-
houdingen geen sprake van economisch dubbele heffi ng over de rente , dan mag 
op grond van het interne consistentie vereiste evenmin dubbele heffi ng over de 
rente optreden in de grensoverschrijdende situatie. 
De alternatieve regeling tegen onderkapitalisatie wordt samengevat in para-
graaf 15.3.3.2. De alternatieve regeling voor hybride schulden komt aan de orde 
in paragraaf 15.3.3.3. In paragraaf 15.3.3.4 worden deze maatregelen geëvalu-
eerd.
15.3.3.2 De alternatieve regeling tegen onderkapitalisatie
Hoe zou een alternatieve regeling tegen onderkapitalisatie eruitzien indien zij 
wordt gegrondvest op de denkbeelden die binnen de OESO leven over de kapi-
talisatie van een vaste inrichting? In het concept commentaar 2008 op art. 7 
OESO-modelverdrag wordt uitvoerig ingegaan op de eisen die aan de kapitaal-
structuur van een vaste inrichting mogen worden gesteld. Volgens het concept 
commentaar 2008 moet aan de vaste inrichting een arm’s length bedrag aan 
free capital worden toegerekend. Voor de wijze waarop het free capital dient 
te worden vastgesteld, verwijst het concept commentaar 2008 met name naar 
de capital allocation approach en de thin capitalisation approach die worden 
besproken in deel 1 van het permanent establishment report. 
In de capital allocation approach wordt de fi nancieringsverhouding van de 
generale onderneming als referentiepunt genomen. Hoe zou de regeling tegen 
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onderkapitalisatie eruitzien als omvang van de aftrekbare rente enkel wordt 
gekoppeld aan de fi nancieringsverhouding van het concern? In wezen wordt de 
capital allocation approach dan naar analogie toegepast op een vennootschap 
die behoort tot een concern. Het vreemd vermogen van het concern wordt in 
deze benadering aan de desbetreffende concernvennootschap gealloceerd. 
Deze toerekening geschiedt in beginsel aan de hand van de verhouding waarin 
de activa die voorkomen op de commerciële enkelvoudige balans van de con-
cernvennootschap staan tot de activa die verschijnen op de commerciële gecon-
solideerde balans van het concern. Voor zover het aldus toegerekende vreemd 
vermogen hoger is dan het werkelijk vreemd vermogen van de belastingplich-
tige is dan sprake van een teveel aan vreemd vermogen. De vergoedingen van 
een teveel aan vreemd vermogen komen niet in aanmerking.
Kan de toepassing van de capital allocation approach alleen leiden tot een 
beperking van de aftrek van de rente? Of kan op grond van deze benadering 
ook meer externe schuld aan een belastingplichtige worden toegerekend dan 
hij daadwerkelijk is aangegaan? In de capital allocation approach wordt het 
vreemd vermogen van het concern aan de desbetreffende concernvennoot-
schap gealloceerd op grond van de verhouding waarin de activa van de con-
cernvennootschap staan tot alle activa van het concern. Wordt deze benadering 
consequent doorgevoerd, dan is naar mijn mening niet relevant of de desbetref-
fende concernvennootschap is ondergekapitaliseerd of overgekapitaliseerd. Is 
de concernvennootschap overgekapitaliseerd dan moet daarom aftrek worden 
verleend van een rente over het exces eigen vermogen.
Hoe moeten schulden aan groepsvennootschappen worden behandeld? In 
de capital allocation approach wordt alleen aftrek verleend van de rente over 
schulden die voorkomen op de geconsolideerde groepsbalans. Schulden aan 
groepsvennootschappen verschijnen echter niet op deze balans. Zij hebben 
daarom geen invloed op de omvang van de schulden die aan de belastingplich-
tige worden toegerekend. De keerzijde hiervan is dat vergoedingen op vorderin-
gen op groepsvennootschappen worden vrijgesteld.
Is de rente aftrekbaar op een externe schuld in verband met een deelneming in 
of een vordering op een groepsvennootschap? In de capital allocation approach 
wordt het vreemd vermogen van de groep toegerekend naargelang de activa 
van de groep voorkomen op de balans van de desbetreffende concernvennoot-
schap. Verschijnen op de balans van de concernvennootschap activa die niet 
voorkomen op de geconsolideerde groepsbalans, dan wordt daaraan dus geen 
vreemd vermogen toegerekend. Dat betekent dat de rente op schulden in ver-
band met een deelneming in dan wel een vordering op een andere groepsven-
nootschap niet in aanmerking komt bij het bepalen van de fi scale winst van de 
desbetreffende concernvennootschap.
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Het teveel aan vreemd vermogen is het bedrag waarmee het gemiddeld vreemd 
vermogen bepaald aan de hand van de commerciële balans van de belasting-
plichtige uitgaat boven zijn gemiddelde bezittingen vermenigvuldigd met een 
factor. Deze factor weerspiegelt de mate waarin de groep met vreemd vermogen 
is gefi nancierd en wordt bepaald op grond van de commerciële geconsolideerde 
groepsjaarrekening. De aldus berekende factor wordt vervolgens vermenigvul-
digd met de gemiddelde bezittingen die voorkomen op de commerciële balans 
van de belastingplichtige. Schuldvorderingen op en belangen in lichamen waar-
mee de belastingplichtige in een groep is verbonden, worden echter niet tot 
de bezittingen gerekend aangezien zij niet voorkomen op de geconsolideerde 
groepsbalans. 
 
Is het teveel aan vreemd vermogen bepaald, dan rijst vervolgens de vraag welke 
vergoedingen daaraan moeten worden toegerekend. Uitgangspunt hierbij zijn 
de vergoedingen over het vreemd vermogen die tot uitdrukking komen in de 
fi scale jaarstukken van de belastingplichtige. De vergoedingen van een teveel 
aan vreemd vermogen zijn gelijk aan een gedeelte van de aldus op grond van 
de fi scale jaarstukken bepaalde vergoedingen over het vreemd vermogen van 
de belastingplichtige. Dit deel is evenredig aan de verhouding tussen het teveel 
aan vreemd vermogen en het gemiddeld vreemd vermogen van de belasting-
plichtige.
Is de belastingplichtige overgekapitaliseerd dan wordt een aftrek verleend over 
het exces eigen vermogen, dat wordt aangeduid met de term ‘tekort aan vreemd 
vermogen’. Het tekort aan vreemd vermogen is het bedrag waarmee de gemid-
delde bezittingen vermenigvuldigd met de hierboven omschreven factor uit-
gaan boven het gemiddeld vreemd vermogen van de belastingplichtige. Indien 
de belastingplichtige geen vreemd vermogen heeft, zijn de vergoedingen over 
het tekort aan vreemd vermogen die in aanmerking komen gelijk aan de hef-
fi ngsrente vermenigvuldigd met het tekort.
De alternatieve regeling tegen onderkapitalisatie heeft alleen betrekking op de 
vergoedingen en niet op de valutaresultaten op de schuldvorderingen en het 
vreemd vermogen van de belastingplichtige. De reden hiervoor is gelegen in de 
ratio van deze regeling. Zij beoogt immers grondslaguitholling door middel van 
renteaftrek te voorkomen. Het is daarom niet nodig om de valutaresultaten in 
verband met een teveel of een tekort aan vreemd vermogen te defi scaliseren. 
De capital allocation approach is niet geschikt wanneer de activiteiten van de 
belastingplichtige verschillen van de werkzaamheden van de rest van de groep 
of wanneer de marktomstandigheden waaronder de belastingplichtige ope-
reert, verschillen van die van de rest van de groep. 
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Voor de gevallen waarin de capital allocation approach niet geschikt is om het 
teveel/tekort aan vreemd vermogen te berekenen, is voorzien in een tegenbe-
wijsregeling. Deze regeling omschrijft het teveel aan vreemd vermogen als het 
bedrag waarmee het gemiddeld vreemd vermogen van de belastingplichtige 
uitgaat boven het vreemd vermogen dat zou zijn verschuldigd als de belas-
tingplichtige zelfstandig dezelfde of soortgelijke werkzaamheden zou uitoefe-
nen onder dezelfde of soortgelijke omstandigheden. Deze benadering biedt de 
ruimte om de capital allocation approach aan te passen dan wel het vreemd 
vermogen van de belastingplichtige te vergelijken met het vreemd vermogen 
dat onafhankelijke vergelijkbare bedrijven zouden hebben (de thin capitalisa-
tion approach). 
De tegenbewijsregeling biedt aanzienlijk meer ruimte voor discussie tussen 
de fi scus en de belastingplichtige dan de capital allocation benadering. Zij is 
daarom alleen van toepassing als haar uitkomst in belangrijke mate, dat wil 
zeggen voor ten minste 30%, afwijkt van het teveel/tekort aan vreemd vermo-
gen dat op grond van de capital allocation benadering is berekend.
De alternatieve regeling tegen onderkapitalisatie is alleen van toepassing als 
de belastingplichtige deel uitmaakt van een groep. Of daarvan sprake is wordt 
evenals voor de toepassing van het huidige art. 10d bepaald op grond van art. 
24b van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek, dan wel een soortgelijke buiten-
landse wettelijke regeling. 
De alternatieve regeling tegen onderkapitalisatie wordt opgenomen in art. 10d. 
De thans geldende onderkapitalisatieregeling kan dan vervallen. In de paragra-
fen 6.10.3.4 en 6.10.3.5 is een concept-tekst van het voorgestelde art. 10d opge-
nomen met een korte toelichting. 
Hoe verhoudt het voorgestelde art. 10d zich tot de overige aftrekbeperkingen 
van de rente? Is er naast art. 10d nog een rol weggelegd voor een regeling met 
betrekking tot hybride schulden? Onder het regime van de alternatieve maat-
regel tegen onderkapitalisatie heeft de belastingplichtige er belang bij om zich 
te fi nancieren met instrumenten die commercieel tot het eigen vermogen maar 
fi scaal tot het vreemd vermogen worden gerekend. Dergelijke hybride schul-
den kunnen namelijk niet resulteren in een hoger teveel aan vreemd vermogen 
aangezien het gemiddeld vreemd vermogen van de belastingplichtige wordt 
berekend op grond van zijn commerciële balans. Naar het mij voorkomt, kan 
een regeling met betrekking tot hybride schulden daarom niet worden gemist.
Art. 10a kan naar mijn mening worden geschrapt. Op grond van art. 10d kan de 
belastingplichtige de omvang van de aftrekbare rente immers niet meer beïn-
vloeden door schulden aan te gaan bij groepsvennootschappen. De grootte van 
de aftrek hangt namelijk alleen nog af van de mate waarin de groep met extern 
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vreemd vermogen is gefi nancierd en van de omvang van de bezittingen in de 
zin van art. 10d, lid 6. Bovendien wordt in het geval van overkapitalisatie inge-
volge art. 10d een extra aftrek verleend over het exces eigen vermogen zonder 
dat daaraan de eis wordt verbonden dat bij de verstrekker van het vermogen 
sprake is van een compenserende heffi ng. Het zou dan niet consistent zijn om 
deze voorwaarde wel te stellen ten aanzien van bepaalde schulden aan groeps-
maatschappijen. Art. 10a zou dan alleen van belang kunnen zijn ten aanzien van 
schulden aan verbonden vennootschappen die geen groepsmaatschappij zijn. 
Een zo beperkte draagwijdte zou het bestaan van art. 10a niet kunnen recht-
vaardigen. Om vergelijkbare redenen kan art. 10b vervallen.
Evenzo verliest art. 12c, naar het mij voorkomt, zijn belang. De vergoedingen 
op schuldvorderingen op groepsmaatschappijen worden ingevolge het voorge-
stelde art. 10d namelijk reeds vrijgesteld. De betekenis van de rentebox zou zich 
dan beperken tot het rendement op de overnamekas. Ook in dat opzicht zou 
de faciliteit naar mijn mening echter overbodig zijn omdat op grond van het 
voorgestelde art. 10d een extra aftrek wordt toegekend in het geval van over-
kapitalisatie.
15.3.3.3 De alternatieve regeling voor hybride schulden
In paragraaf 15.2.5.4 is gebleken dat Nederland als lidstaat van de crediteur bui-
ten de gevallen die door de Hoge Raad zijn benoemd, verplicht kan worden om 
de rente op een hybride geldlening op grond van art. 4 Moeder-dochterrichtlijn 
vrij te stellen. In deze gevallen beperkt Nederland als lidstaat van de debiteur de 
rente echter niet in aftrek. Nederland zou het bereik van art. 10, lid 1, onderdeel 
d, daarom dienovereenkomstig uit kunnen breiden. In deze benadering komt 
de rente op een schuld niet in aftrek indien zij is te beschouwen als uitgekeerde 
winst die door de crediteur is ontvangen op grond van zijn deelgerechtigdheid 
in de debiteur. Voor de interpretatie van de zinsnede ‘uitgekeerde winst die 
door de crediteur is ontvangen op grond van zijn deelgerechtigdheid in de debi-
teur’ wordt dan aangesloten bij de Moeder-dochterrichtlijn. Vooruitlopend op 
de afbakening van deze zinsnede door het Hof van Justitie EG kan in de memo-
rie van toelichting worden verduidelijkt dat zij betrekking heeft op de situatie 
waarin de afl ossing van de schuld in feite grotendeels afhankelijk is van het 
succes van de onderneming van de debiteur. Of daarvan sprake is, wordt vervol-
gens bepaald aan de hand van het commentaar op art. 10 OESO-modelverdrag 
(zie paragraaf 15.2.5.4.b).
Hoe verhoudt het nieuwe art. 10, lid 1, onderdeel d, zich tot het voorgestelde art. 
10d? Het teveel aan vreemd vermogen wordt ingevolge art. 10d berekend aan de 
hand van de commerciële jaarstukken van de belastingplichtige en het concern 
waartoe hij behoort. Is sprake van een teveel aan vreemd vermogen, dan wordt 
het niet aftrekbare bedrag vervolgens bepaald aan de hand van de vergoedingen 
Een alternatief voor de huidige aftrekbeperkingen van de rente 15.3.3
593
over het vreemd vermogen die tot uitdrukking komen in de fi scale jaarstukken 
van de belastingplichtige. Vergoedingen op een civielrechtelijke schuld waarop 
art. 10, lid 1, onderdeel d, van toepassing is, maken daarom geen deel uit van de 
vergoedingen als bedoeld in het voorgestelde art. 10d, lid 3 en 4.
Om economisch dubbele belastingheffi ng te voorkomen, moet de rente die bij 
de debiteur ingevolge art. 10, lid 1, onderdeel d, niet in aftrek is gekomen, bij 
de crediteur worden vrijgesteld van vennootschapsbelasting. In art. 13, lid 2, 
Wet VPB 1969 dient het 5%-criterium daarom te vervallen. De deelnemings-
vrijstelling is dan van toepassing als de belastingplichtige een aandeel dan wel 
een schuldvordering als bedoeld in art. 10, lid 1, onderdeel d, bezit. Uit de ratio 
van deze vrijstelling vloeit met betrekking tot een schuldvordering op een niet 
in Nederland gevestigd lichaam bovendien voort, dat zij slechts van toepassing 
hoort te zijn op de vergoeding op een schuldvordering voorzover de vergoeding 
in het andere land bij de belastingheffi ng over de winst bij de schuldenaar bui-
ten aanmerking blijft.
Hoe verhoudt de aldus aangepaste deelnemingsvrijstelling zich tot het voor-
gestelde art. 10d? Op grond van het voorgestelde art. 10d, lid 1, onderdeel a, 
worden de vergoedingen op schuldvorderingen op groepsmaatschappijen 
vrijgesteld. Een schuldvordering als bedoeld in het voorgestelde art. 10, lid 1, 
onderdeel d, wordt fi scaalrechtelijk aangemerkt als een verstrekking van eigen 
vermogen. Om deze reden zou een dergelijke schuldvordering niet onder het 
bereik van art. 10d, lid 1, onderdeel a, kunnen vallen. Dit zou betekenen dat 
de vergoeding op een hybride schuldvordering op een buitenlandse groepsven-
nootschap alleen zou zijn vrijgesteld wanneer de vergoeding bij de buitenlandse 
debiteur niet in aftrek is gekomen. De vrijstelling van de vergoeding op een 
niet-hybride schuldvordering op een buitenlandse groepsvennootschap zou 
daar evenwel niet van afhankelijk zijn. Om deze onevenwichtigheid te voorko-
men, moet daarom in art. 13 worden geregeld dat de deelnemingsvrijstelling 
geen betrekking heeft op schuldvorderingen die onder het bereik van art. 10d, 
lid 1, onderdeel a, vallen.
Art. 10, lid 1, onderdeel j, wordt gehandhaafd omdat deze bepaling niet speci-
fi ek is gericht tegen grondslaguitholling door middel van de aftrek van rente 
maar een andere achtergrond heeft.
15.3.3.4 Evaluatie
In de inleiding zijn drie randvoorwaarden verbonden aan een aftrekbeperking 
van de rente. In de eerste plaats moet de voorgestelde maatregel in overeen-
stemming zijn met de in de inleiding genoemde internationale regels. Het 
voorgestelde art. 10d is naar mijn mening in overeenstemming met art. 9 
OESO-modelverdrag zoals deze bepaling moet worden uitgelegd volgens het 
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commentaar. De bepaling maakt namelijk geen onderscheid tussen de rente op 
schulden aan groepsvennootschappen en de rente op schulden aan onafhanke-
lijke derden. Wat betreft de kwestie of de voorgestelde aanpak in overeenstem-
ming is met de vrijheid van vestiging wordt verwezen naar paragraaf 15.2.2.5.b.
Het voorgestelde art. 10, lid 1, onderdeel d, maakt geen onderscheid tussen 
schulden aan een gelieerde en een ongelieerde crediteur. Art. 9 OESO-model-
verdrag kan dan naar zijn aard niet van toepassing zijn. Evenmin wordt een 
onderscheid gemaakt tussen binnenlandse en grensoverschrijdende situaties. 
Het voorgestelde art. 10, lid 1, onderdeel d, is daarom in overeenstemming met 
de vrijheden.
Aan een aftrekbeperking van de rente is daarnaast in de inleiding de randvoor-
waarde gesteld dat economisch dubbele belastingheffi ng over de rente in bin-
nenlandse verhoudingen moet worden vermeden. Wanneer het concern louter 
uit Nederlandse groepsvennootschappen bestaat, wordt de rente in de capital 
allocation approach slechts één keer in de heffi ng van de vennootschapsbe-
lasting betrokken. Een beperking van de aftrek van de rente bij concernven-
nootschappen die zijn ondergekapitaliseerd wordt namelijk gecompenseerd 
door een extra aftrek van de rente bij concernvennootschappen die zijn over-
gekapitaliseerd. Ten aanzien van hybride schulden wordt economisch dubbele 
belastingheffi ng over de rente in binnenlandse verhoudingen vermeden door-
dat tegenover de aftrekbeperking bij de debiteur een vrijstelling van de rente bij 
de crediteur staat.
Tenslotte moet de nieuwe regeling intern consistent zijn. In deze toets wordt 
verondersteld dat de nieuwe regeling niet alleen geldt in Nederland maar ook 
in het buitenland. De regeling is dan intern consistent indien uitgaande van die 
fi ctie ook in de grensoverschrijdende situatie geen economisch dubbele belas-
tingheffi ng over de rente optreedt. Dat is het geval aangezien de voorgestelde 






The main question addressed in this PhD thesis is whether the restrictions 
placed by Dutch law on deducting interest for corporate income tax purposes 
are consistent with tax treaties, the EC Arbitration Convention, the Parent-
Subsidiary Directive, the Interest and Royalties Directive, and the freedom of 
establishment, the free movement of capital and the freedom to provide serv-
ices as laid down in the EC Treaty. The answer to this question is summarised in 
chapter 16.2. An attempt has also been made to provide alternatives to the cur-
rent interest deduction restrictions. These alternatives are examined in chapter 
16.3.
16.2 Testing the interest deduction restrictions
16.2.1 Introduction 
A summary will be given fi rst as to whether the rules to deter thin capitalisa-
tion are consistent with the international rules referred to above. The summary 
is divided into two parts: chapter 16.2.2 examines Sections 10d(1) to (8) of the 
Dutch Corporate Income Tax Act 1969 (Wet op de vennootschapsbelasting; VPB), 
and chapter 16.2.3 discusses the capital structure of permanent establishments. 
This covers Sections 10d(9) to (11) of the Corporate Income Tax Act. Chapter 
16.2.4 looks at whether the rules on deducting interest on loans relating to a 
subsidiary in place since the Bosal Case are in compliance with on the free-
dom of establishment. Chapter 16.2.5 examines the deductibility of interest on 
hybrid loans and the levy of corporate income tax on the interest in the hands 
of the creditor. Chapter 16.2.5 includes a review of the Dutch Supreme Court’s 
decisions on hybrid loans, and of Section 10(1)(d), Section 10(1)(j), Section 10b, 
and Section 13(4) of the Corporate Income Tax Act 1969. Section 10a of the Act 
is discussed in chapter 16.2.6.
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16.2.2 Thin capitalisation
16.2.2.1 Introduction 
The rules to deter thin capitalisation are laid down in Section 10d of the Dutch 
Corporate Income Tax Act 1969. They prevent interest from being deducted if a 
company has excessive debt. These rules apply only if the taxpayer is a mem-
ber of a group of companies. To determine whether a company has excessive 
debt, three steps must be taken. Interest paid on the excess component of debt 
determined according to the fi rst approach (fi xed debt-to-equity ratio) or – if 
the taxpayer so chooses – according to the second approach (group debt-to-
equity ratio) is not deductible as a rule. The third step entails limiting the non-
deductible portion of interest to the amount in net interest owed to related 
parties during the year.
16.2.2.2 Is Section 10d of the Corporate Income Tax Act consistent with Article 9 
of the OECD Model Tax Convention? 
The main aim of Section 10d is to prevent the tax base from being shifted within 
a group of companies. In other words, it is aimed at preventing profi ts from 
being reallocated within a group of companies. This means that Section 10d 
particularly applies to situations falling under the scope of the arm’s length 
principle. The arm’s length principle is laid down in Article 9 of the OECD Model 
Tax Convention. This article concerns the situation in which associated enter-
prises have entered into a transaction at a price which differs from that which 
would have been agreed with a third party. So much is clear. What is not clear, 
however, is whether the article extends to profi ts that are reallocated as a result 
of thin capitalisation, rather than as a result of a non-arm’s length price. Profi ts 
will then be reallocated because the debtor borrowed funds from an associated 
creditor on conditions to which a third-party creditor would not have agreed 
or would not have agreed to the same extent. The debtor will be able to deduct 
the interest, which it would not have been able to do if the creditor had been 
an independent party. Would this case fall within the scope of the associated 
enterprises article? 
Article 9.1 of the OECD Model Convention applies to situations in which associ-
ated enterprises enter into a transaction on conditions which differ from those 
which would be made with a third party. It specifi cally refers to existing com-
mercial and fi nancial relations between the associated enterprises. I do not 
believe, therefore, that it is the intention for the actual dealings between the 
associated enterprises to be compared with a totally fi ctitious dealing between 
third parties.
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Could the size of a loan be one of the conditions as referred to in Article 9.1 
of the OECD Model Convention? Let us assume that a third party would have 
been willing to grant a smaller loan, then the actual loan made by the associ-
ated creditor would have to be compared with the smaller loan from that third 
party. The subject of comparison would not just be the conditions on which the 
money was lent, but the loan itself would become the subject of comparison. If 
Article 9.1 of the OECD Model Convention is interpreted purely at a textual level, 
it would seem to me that it cannot prevent the thin capitalisation rules from 
being applied. Although it is possible to interpret Article 9.1 of the OECD Model 
Convention as saying that the size of a loan constitutes a ‘condition’, the term 
would not, in that case, be given its normal meaning. 
According to the Commentary, the associated enterprises article can apply 
to rules deterring thin capitalisation. Those rules are in violation of the arm’s 
length principle if an independent third party had been willing to grant a loan 
on the same conditions, in which case the interest on the loan would have been 
deductible. To put it differently, according to the arm’s length principle, the 
interest owed to an associated creditor should in that case be deductible on the 
same conditions as the interest owed to a third-party creditor. An exception to 
this rule can be made in cases of fraud or abuse.
In this respect, therefore, the Commentary moves away from a purely tex-
tual interpretation of Article 9.1 of the OECD Model Convention. Still, the 
Commentary can be brought into line with the text of the article since it is pos-
sible to read it in a way as saying that it does extend to thin capitalisation. If a 
provision in a tax treaty signed between OECD member states corresponds with 
the OECD Model Convention, the parties apparently intended to interpret the 
article in question in accordance with the Commentary applicable at the time 
the treaty was negotiated. They would have been familiar with that version of 
the Commentary when they signed the treaty. If the associated enterprises arti-
cle contained in a tax treaty between the Netherlands and another OECD mem-
ber state corresponds with Article 9 of the OECD Model Convention, and the tax 
treaty was signed after the publication of the amended 1992 Commentary, the 
Netherlands would, in my view, be required to interpret that article in accord-
ance with the Commentary. 
I believe that this is different for tax treaties signed by OECD member states 
prior to the publication of the amended 1992 Commentary. The Commentary 
provides an interpretation of Article 9.1 of the OECD Model Convention in terms 
of thin capitalisation which goes beyond a purely textual interpretation of that 
provision. That being so, the contracting states could not have had the intention 
of interpreting this article in accordance with the 1992 Commentary.
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Could these conclusions be extended to apply to tax treaties between the 
Netherlands and OECD-associated countries? Associated countries were not 
allowed an opportunity to take a reservation to the Commentary until 1997. The 
commitment to interpreting the fi rst paragraph of the associated enterprises 
article contained in those tax treaties in accordance with the Commentary will, 
therefore, only be valid if those treaties were signed later. In fact, the associ-
ated enterprises article included in the tax treaty between the Netherlands and 
Argentina, signed in 1996, can apply to thin capitalisation rules because the 
treaty says so in so many words. 
Accordingly, the question of whether the associated enterprises article applies 
to thin capitalisation must be answered separately for each tax treaty. If the 
answer is affi rmative, the next question is whether Section 10d of the Corporate 
Income Tax Act 1969 is consistent with the associated enterprises article con-
tained in the tax treaty. 
Under Section 10d of the Corporate Income Tax Act 1969, the amount of non-
deductible interest is limited to the net interest owed to related companies dur-
ing the year. That is because the legislature felt that interest owed to related 
parties would more readily lead to a shift in the tax base than would interest 
paid to an independent third party. Section 10d is therefore aimed at prevent-
ing profi ts from being reallocated within a group of companies. It is particularly 
relevant to cases which may fall within the scope of the associated enterprises 
article (if interpreted in line with the Commentary).
However, rather than taking the arm’s length principle as a basis, Section 10d 
of the Corporate Income Tax Act 1969 looks at the debt-to-equity ratio. In 
my view, this approach runs counter to the very essence of the arm’s length 
principle, which requires that the conditions of a transaction between associ-
ated enterprises should be tested against the conditions that would have been 
agreed between independent parties. Even if a debtor’s proportion of debt to 
equity is excessive, a third party creditor might conceivably have been willing 
to provide fi nance on the same conditions, in which case the interest paid on 
the loan might have been deductible. In situations of this kind, Section 10d of 
the Corporate Income Tax Act is not, in my view, consistent with the associated 
enterprises article contained in the tax treaties, as interpreted in accordance 
with the Commentary. 
16.2.2.3 Section 8b of the Corporate Income Tax Act 1969 
This chapter examines Section 8b of the Corporate Income Tax Act 1969, because 
it is based on the associated enterprises article in the OECD Model Convention. 
Section 8b has been incorporated into the Corporate Income Tax Act 1969 since 
1 January 2002. Unlike the associated enterprises article, Section 8b cannot only 
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restrict a taxable item but also expand it. This has to do with the difference in 
nature between a national law which can create rights to levy tax, and a tax 
treaty which, as a rule, can only place restrictions on rights to levy tax.
In embedding the arm’s length principle in Section 8b, maximum efforts were 
made to phrase the article in a way similar to Article 9 of the OECD Model 
Convention. The aim was to refl ect prevailing international practice in this 
regard, particularly the OECD Commentary and OECD guidelines relating to that 
article. Given that according to the Commentary and the transfer pricing guide-
lines, Article 9 of the OECD Model Convention can apply to thin capitalisation, 
the question arises as to whether Section 8b is to be regarded as a national thin 
capitalisation rule.
The text of the fi rst and third paragraphs of Section 8b of the Corporate Income 
Tax Act 1969 explicitly shows that the term ‘conditions’ refers to transfer pricing 
conditions. In this respect, Section 8b of the Corporate Income Tax Act 1969 is 
even more clearly phrased than the associated enterprises article in the OECD 
Model Convention. Consequently, if Section 8b of the Corporate Income Tax Act 
1969 is interpreted textually, it cannot, in my view, be a thin capitalisation rule.
Moreover, during the parliamentary debate, it was not said in so many words 
that Section 8b was a thin capitalisation rule. If the Dutch State Secretary for 
Finance had wished to introduce such a rule in Section 8b, that would have 
been a logical thing to do. In the years prior to the introduction of Section 8b, 
he had repeatedly dismissed introducing a rule to deter thin capitalisation. By 
2003, however, in the wake of the Bosal decision, the situation had changed. In 
2004 a thin capitalisation rule was introduced, Section 10d, to prevent fi nance 
expenses from being distributed unevenly among a group of companies. The 
parliamentary background to Section 10d includes information on the way in 
which other countries have designed their thin capitalisation rules. In several 
countries, for example, the taxpayer must prove that a loan provided by an asso-
ciated party was agreed on conditions similar to those which a bank might have 
agreed to. The State Secretary felt that this would create a great deal of uncer-
tainty for taxpayers and would be diffi cult to enforce as well. Hence, the arm’s 
length approach was rejected. It seems to me, therefore, that Section 8b of the 
Corporate Income Tax Act is not a thin capitalisation rule.
16.2.2.4 Is Section 10d of the Corporate Income Tax Act 1969 consistent with the 
EC Arbitration Convention and the mutual agreement procedure?
The aim of the Arbitration Convention is to eliminate double taxation in con-
nection with the adjustment of profi ts between associated enterprises. The 
Convention applies when profi ts are taxed in two member states because either 
the arm’s length principle or the functionally separate entity approach was not 
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observed. The enterprise affected may present its case to the competent author-
ity of the Member State of which it is an enterprise or in which its permanent 
establishment is situated. If the competent authority is not able to arrive at a 
satisfactory solution and the complaint appears to it to be well-founded, the 
Arbitration Convention provides for a fi rst-instance mutual agreement proce-
dure between the Member States concerned. If the Member States fail to reach 
agreement within two years, the Convention provides for an arbitration proce-
dure designed to eliminate the double taxation in question.
If double taxation occurs as a result of a thin capitalisation rule being applied, 
the taxpayer may submit its case to the competent authorities of its own State. 
It will depend on the interpretation of the arm’s length criterion given by the 
competent authorities whether they will be prepared to instigate a mutual 
agreement procedure.
The arm’s length principle is laid down in Article 4.1 of the Arbitration 
Convention. The text of Article 4.1 of the Arbitration Convention is virtually 
identical to that of Article 9.1 of the OECD Model Convention. Article 3.2 of the 
Arbitration Convention provides that any term not defi ned in the Convention 
will, unless the context otherwise requires, have the meaning it has under the 
double taxation convention between the Member States concerned. If the asso-
ciated enterprises article contained in a tax treaty between the Member States 
concerned corresponds with Article 4.1 of the Arbitration Convention, it would 
seem to me that both articles should be regarded as having the same meaning. 
The question as to whether the associated enterprises article contained in a tax 
treaty can preclude the application of national thin capitalisation rules should 
be answered separately for each tax treaty. Similarly, as far as the Arbitration 
Convention is concerned, the issue of whether the arm’s length principle applies 
to thin capitalisation rules should be examined on a case-by-case basis.
If Article 4.1 of the Arbitration Convention applies to Section 10d of the Dutch 
Corporate Income Tax Act, and Section 10d is applied in violation of the arm’s 
length principle, the outcome of the arbitration procedure will be that the 
Netherlands will have to eliminate the double taxation, and allow the interest 
to be deducted after all.
If Section 10d is applied in accordance with the arm’s length principle, the 
Netherlands will be justifi ed in disallowing the interest deduction. In that case, 
the obligation to eliminate the double taxation will rest on the creditor’s State 
of residence. The creditor’s State of residence will be required to treat the inter-
est as a dividend payment for purposes of its domestic parent-subsidiary leg-
islation. The double taxation will be eliminated if the dividend payment meets 
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the conditions set out in the parent-subsidiary legislation of the creditor’s State 
of residence.
Article 25 of the OECD Model Convention provides for a mutual agreement pro-
cedure. The mutual agreement procedure may, for example, deal with economic 
double taxation arising from a thin capitalisation rule. Article 25 of the OECD 
Model Convention does not, however, require the States to reach an agreement. 
16.2.2.5 Is Section 10d of the Corporate Income Tax Act 1969 consistent with the 
freedom of establishment, the freedom to provide services and the free 
movement of capital?
a. Introduction
In the Thin Cap Case, the ECJ held that legislation which only concerned rela-
tions within a group of companies primarily affected the freedom of establish-
ment and must therefore be examined in the light of Article 43 of the EC Treaty. 
Section 10d of the Corporate Income Tax Act only applies if the taxpayer is a 
member of a group of companies. It would seem to me, therefore, that Section 
10d should be tested against the freedom of establishment only. If Section 10d 
were to have any restrictive effects on the freedom to provide services or the 
free movement of capital, those effects would be the unavoidable consequence 
of that restriction, if any, to the freedom of establishment. 
b. Does the group criterion constitute a restriction?
Section 10d(2) of the Corporate Income Tax Act 1969 provides that the rules do 
not apply if the taxpayer is not a member of a group of companies. As far as the 
freedom of establishment is concerned, the question arises as to whether the 
Netherlands may be required to apply its thin capitalisation rules regardless of 
the legal form of a business, rather than according to this group criterion.
The group criterion is not a neutral legal form criterion. If a non-resident par-
ent company takes out a loan from a third party, and goes on to lend the funds 
to its Dutch-based subsidiary, the Dutch subsidiary may be subject to the thin 
capitalisation rules. If, however, a non-resident company takes out a loan from 
a third party for the benefi t of its Dutch-based permanent establishment, and 
goes on to lend the funds internally to that branch, it will not be considered to 
be a member of a group of companies (nor will the interest be owed to a related 
company). In that case, Section 10d will not apply.
Consequently, the thin capitalisation rules can apply to a non-resident parent 
company with a Dutch-based subsidiary, but cannot apply to a non-resident 
company with a permanent establishment in the Netherlands (assuming that 
the company is not a member of a group of companies). Does this distinction 
tally with the freedom of establishment? 
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The EU case law which requires recipient States to impose tax in a manner 
regardless of the legal form of a secondary establishment deals with the reverse 
situation, more specifi cally the situation in which a permanent establishment 
is given a less favourable tax treatment than a resident subsidiary company. In 
those cases, the discrimination is rooted in the distinction made between a non-
resident taxpaying company and a resident taxpaying company. This indirect 
discrimination based on nationality coincides with the restriction of the free 
choice of legal form.
In the case at hand, however, the difference in treatment between the subsidi-
ary company and the permanent establishment has a different background. It 
may occur in cross-border as well as national situations. A Dutch-based com-
pany which sets up a second resident establishment in the shape of a branch 
will also not be considered to be a member of a group of companies. In the case 
at hand, therefore, the difference in treatment is not based on nationality, but 
stems directly from the legal form chosen. A distinction of this kind does not, 
in my view, constitute a prohibited restriction of the freedom of establishment. 
c. Does the fi xed ratio test constitute a restriction?
To determine whether an entity’s assets are funded by a disproportionate level 
of debt, three steps must be taken. The fi rst step involves applying the safe har-
bour ratio. If the level of debt is no more than three times the equity, no exces-
sive debt is said to exist. Application of the fi xed ratio test solely entails deter-
mining the balance of funds borrowed and funds lent. The safe harbour ratio 
makes no distinction between national and cross-border situations. 
d. Does the group ratio test constitute a restriction?
The second approach to determining whether a taxpayer is funded by dispro-
portionately more debt than equity is to allow the taxpayer to test its gearing 
against the group ratio. Under this approach, the taxpayer’s debt to equity ratio 
is compared with the debt to equity ratio of the group of companies of which 
the taxpayer is a member using the commercial fi nancial statements. Excess 
debt exists if the level of debt exceeds the group’s debt to equity ratio times the 
taxpayer’s equity.
 
If the taxpayer is the top holding company, the group debt to equity ratio is 
likely to exceed the taxpayer’s debt to equity ratio. This conclusion is based, fi rst 
of all, on the assumption that the value of the taxpayer’s subsidiary companies 
will correspond with the equity of those subsidiaries. As a rule, the equity rec-
ognised in the taxpayer’s company balance sheet should be equal to the equity 
reported in the consolidated balance sheet. Secondly, it is important that the 
subsidiaries’ debt should be refl ected in the consolidated balance sheet. This is 
why the consolidated balance sheet will usually show a larger amount in debt 
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than the taxpayer’s company balance sheet. That being so, the group ratio will 
preclude application of the thin capitalisation rules.
This may be different, however, if the taxpayer has borrowed funds from a sub-
sidiary company which, in turn, took out a smaller loan from a third party. The 
amount owed to the third party shown in the consolidated balance sheet will 
then be smaller than the amount owed to the subsidiary company shown in the 
company balance sheet.
If the taxpayer is not the top holding company and has borrowed funds from an 
associated company which, on its part, has borrowed at least the same amount 
from a third party, the taxpayer may have excess debt. It will be worse off than 
a taxpayer that is a top holding company. The situation where a taxpayer is 
not the top holding company often occurs when the top holding company is 
established abroad. The group ratio will lead to a taxpayer who is a member of 
a group led by a non-Dutch-based company being treated less favourably than 
a taxpayer that is the top holding company. Does this constitute a restriction of 
the freedom of establishment?
By extension, this raises the question as to which cases should be compared. 
Should the group or the taxpayer be the subject of comparison? If the consoli-
dated group is to be the benchmark, it seems to me that a group led by a for-
eign-based top holding company should be comparable to a group headed by 
a Dutch-based top holding company. At the same time, however, I believe that 
the taxpayer rather than the group should be the subject of the comparison. 
The thin capitalisation rules target interest deductions by the taxpayer. The bal-
ance sheet position of the group is no more than a circumstance to be reckoned 
with in applying those rules. If the taxpayer is the benchmark, the comparison 
should involve the situation where the taxpayer is the top holding company and 
the situation where it is not. 
The less favourable treatment of a taxpayer that is not the top holding company 
constitutes a restriction of the freedom of establishment if the discrimination 
arises from the distinction made between cross-border and national situations. 
It seems to me, however, that the difference in treatment arises from an alto-
gether different cause. For it may occur in both cross-border and national situ-
ations. If the taxpayer has a Dutch-based rather than a foreign-based parent 
company, the group ratio will not operate as a safe harbour either if there is no 
fi scal unity. Accordingly, the less favourable treatment does not, in my view, 
constitute a restriction of the freedom of establishment.
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e.  Does the rule that the non-deductible portion of interest must not exceed the net 
interest owed to related entities in any one year constitute a restriction?
The third test to establish whether the taxpayer has excess debt is that the non-
deductible portion of interest must not exceed the net interest owed to related 
entities during the year. The net interest test makes no distinction between 
domestic and cross-border situations. 
f. Economic double taxation on interest
If the thin capitalisation rules prevent a debtor from deducting the interest paid, 
the interest payments will nevertheless be subject to Dutch corporate income 
tax at the level of the creditor. This leads to economic double taxation on inter-
est. Double taxation may also occur if the creditor is subject to foreign profi t tax. 
This is no restriction of the freedom of establishment.
Will a restriction exist if the interest is exempt at the level of a resident creditor 
and subject to foreign profi t tax at the level of a non-resident creditor? In the 
domestic situation, there will be no economic double taxation on the interest 
received, but there will be in the cross-border situation. 
In that case, should the debtor’s State of residence be responsible for the dou-
ble taxation? In this context, reference has been made to the De Groot Case, 
in which the ECJ held that the State of residence should take maintenance 
payments into account. More specifi cally, the ECJ held that a rule limiting the 
deduction was permissible only to the extent that the deduction was allowed 
in the other State. By analogy, it can be argued that thin capitalisation rules run 
counter to the freedom of establishment unless they apply to interest payments 
that are tax exempt in the creditor’s State of residence.
That said, the Thin Cap Case seems to point in a different direction. The ECJ 
held that the United Kingdom was under no duty to avoid double taxation on 
interest that was treated as a profi t distribution. This was only different if the 
United Kingdom wanted to impose tax on the interest/profi t distribution in the 
hands of the non-resident company. In that case, the United Kingdom would be 
required to treat the non-resident recipient company in the same manner as a 
resident recipient company.
16.2.2.6 Is Section 10d of the Corporate Income Tax Act 1969 consistent with the 
non-discrimination article contained in the tax treaties?
Article 24, paragraph 4, of the OECD Model Convention prohibits making inter-
est deductions conditional by law or de facto on the requirement that the credi-
tor must be a resident of the debtor’s State of residence. The discrimination 
prohibition does not, however, apply to thin capitalisation rules which meet the 
arm’s length principle. More than half of Dutch tax treaties contain an article 
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similar to Article 24, paragraph 4, of the OECD Model Convention. Since Section 
10d of the Corporate Income Tax Act 1969 makes no distinction on the basis of 
whether or not a creditor is a resident of the Netherlands, it is not in violation of 
Article 24, paragraph 4, of the OECD Model Convention.
Article 24, paragraph 5, of the OECD Model Convention prohibits making inter-
est deductions conditional on the debtor’s capital being owned by residents of 
the debtor’s State of residence. Almost all Dutch tax treaties contain an article 
similar to Article 24, paragraph 5, of the OECD Model Convention. It seems to 
me that Section 10d(2) of the Corporate Income Tax Act 1969 is consistent with 
Article 24, paragraph 5, of the OECD Model Convention, because the thin capi-
talisation rules make no distinction between debtors with resident sharehold-
ers and those with non-resident shareholders. 
A special provision is contained in the Dutch tax treaties with several former 
Soviet States. For example, under Article IV pertaining to Articles 7, 14, and 
25 of the protocol to the tax treaty between the Netherlands and Russia, the 
Netherlands must allow interest to be deducted by Dutch entities which are 
controlled by residents of Russia, unless the interest relates to exempt profi t 
items. A similar clause is included in the protocol to the tax treaty between the 
Netherlands and Belarus. This means that the Netherlands cannot apply Section 
10d if the interest is paid by a Dutch entity controlled by Russian or Belarussian 
residents and the interest does not relate to exempt profi t items. Moreover, 
Article II pertaining to Article 7 of the protocol to the tax treaty between the 
Netherlands and Morocco may preclude the application of Dutch restrictions 
on interest deductions if an enterprise of the Netherlands owes interest to an 
enterprise of Morocco. 
16.2.2.7 Can the Parent-Subsidiary Directive or the Interest & Royalties Directive 
prevent application of the Dutch thin capitalisation rules?
Can the Parent-Subsidiary Directive prevent application of the thin capitalisa-
tion rules? One of the objectives of the Parent-Subsidiary Directive is to exempt 
dividends and other profi t distributions made by a subsidiary to its parent com-
pany from withholding tax. The Dutch thin capitalisation rules are embedded in 
the corporate income tax legislation. For Dutch corporate income tax purposes, 
the taxable event is not the payment or the amount of a profi t distribution, 
but the making of a profi t from business activities. This is why Dutch corpo-
rate income tax is not a withholding tax as defi ned in the Parent-Subsidiary 
Directive. It seems to me, therefore, that Section 10d of the Corporate Income 
Tax Act 1969 is in compliance with the Parent-Subsidiary Directive.
Can the Interest & Royalties Directive prevent application of the thin capitalisa-
tion rules? 
606
16.2.3 Summary and conclusions
Section 1 of the Directive provides that interest payments arising in a 
Member State must be exempt from any taxes imposed in that State, whether 
by deduction at source or by assessment. If the source State disallows the inter-
est deduction, what happens is that the interest becomes subject to corporate 
income tax. Will the corporate income tax charged on interest be regarded as a 
tax levied by assessment as referred to in the Directive? If that is the case, the 
Directive could preclude application of Section 10d. On the other hand, it may 
be argued that corporate income tax is not a tax on interest, but a tax on profi ts.
Secondly, the question arises as to whether it can be inferred from Article 1, 
paragraph 3, of the Interest & Royalties Directive that the Directive is based on 
a system in which interest is deducted by the debtor and taxed in the hands 
of the creditor. The article provides that a permanent establishment is to be 
treated as the payer of interest only if the interest is deductible in the source 
State. It seems to me, however, that Article 1, paragraph 3, of the Directive does 
not say that interest should be deductible as a rule. It does not say anything 
other than that a permanent establishment will be treated as the payer of inter-
est only insofar as the interest is deductible in the source State. Moreover, it is 
clear from Article 4, paragraph 2, of the Parent-Subsidiary Directive that no such 
principle exists. It stipulates that the Member States retain the option of provid-
ing that charges (including interest) relating to a subsidiary company may not 
be deducted from the taxable profi ts of the parent company. It seems to me, 
therefore, that the Interest & Royalties Directive cannot preclude application of 
Section 10d of the Corporate Income Tax Act 1969. 
16.2.3 Thin capitalisation and PE profi ts 
16.2.3.1 Introduction 
This chapter looks at the capital structure of a permanent establishment. 
Chapter 16.2.3.2 discusses the capitalisation of a Dutch PE of a non-resident 
corporate income taxpayer. Chapter 16.2.3.3 examines the capital structure of 
a foreign permanent establishment of a resident corporate income taxpayer.
16.2.3.2 A Dutch PE of a non-resident taxpayer
a.  Is the case law developed by the Dutch Supreme Court concerning the capital 
structure of a PE consistent with Article 7 of the OECD Model Convention?
The Corporate Income Tax Act 1969 does not explicitly provide that the attri-
bution of profi ts to a permanent establishment is based on the presumption 
that the PE is a distinct and separate enterprise. However, it has generally been 
accepted that this presumption is embedded in Section 3. 8 of the Dutch Income 
Tax Act 2001. This provision applies to corporate income tax via Section 18, par-
agraph 1, in conjunction with Section 8, paragraph 1, of the Corporate Income 
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Tax Act 1969. Accordingly, assets, liabilities and profi ts are allocated to a perma-
nent establishment on the presumption that the PE is a functionally separate 
entity. The Dutch Supreme Court has handed down several decisions on the 
allocation of liabilities to a permanent establishment. This chapter examines 
whether the Supreme Court’s case law concerning the capital structure of a PE 
is consistent with Article 7 of the OECD Model Convention.
The Dutch Supreme Court does not allow debt owed to a third party to be allo-
cated to a permanent establishment if the debt was not raised for the PE’s ben-
efi t. According to the Supreme Court, fi nance provided to a permanent estab-
lishment and which has not been obtained by taking out a loan from a third 
party for the PE’s benefi t must, as a rule, be treated as equity. This opinion is, 
in my view, consistent with the Commentary on Article 7 of the OECD Model 
Convention. The Commentary shows that internal interest is not deductible in 
determining PE profi ts (an exception to this rule being allowed for banks).
It seems to me that it follows from the Commentary that not only is internal 
interest non-deductible, but also that the PE’s balance sheet cannot report inter-
nal loans between the PE and its head offi ce. The Dutch Supreme Court made an 
exception to this rule in a case where a permanent establishment owed the pur-
chase price of goods supplied to it by the head offi ce. The Supreme Court also 
seems inclined to answer in the affi rmative the question of whether interest 
paid on intracompany supplier credit can be taken into account in determining 
the profi ts of a permanent establishment.
Is the Supreme Court’s opinion that internal interest is deductible in excep-
tional cases in which there can be no doubt about the arm’s length nature of the 
internal loan consistent with the Commentary on Article 7 of the OECD Model 
Convention? It is explicitly clear from Article 7 that internal interest cannot be 
taken into account. The Commentary makes no exception to this rule for sup-
plier credit. Moreover, the draft 2008 Commentary on Article 7 of the OECD 
Model Convention retains the ban on deducting internal interest. If it does take 
the position that interest on internal supplier credit is deductible, it would seem 
to me that the Dutch Supreme Court deviates from the interpretation appar-
ently given to Article 7 by the OECD member countries.
It is also clear from BNB 1997/263 that the Supreme Court is opposed to having 
a standard debt to equity ratio for permanent establishments. Does this mean 
that, according to the Supreme Court, the assets of a PE can be fully funded by 
loan capital?
In my view, the Supreme Court in BNB 1997/263 only intended to reject the 
standard defi ned by the Court of Appeal that in assessing an entity’s gearing 
ratio, reference can be made to that of its peers. In so doing, the Supreme Court 
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rejected the thin capitalisation approach. This is not to say, however, that the 
Supreme Court will allow a permanent establishment to have no equity. 
So what happens if a permanent establishment is fully funded by debt? It fol-
lows from the Commentary on Article 7 of the OECD Model Convention that, 
in those cases, it should be examined whether the PE is thinly capitalised. As 
shown in the Commentary, the majority of OECD Member States take the view 
that the issue of PE capitalisation calls for a practical solution, one that takes 
into account the organisation and function of a permanent establishment. It 
seems to me, therefore, that the Dutch Supreme Court will attribute arm’s 
length equity to the permanent establishment if it is thinly capitalised.
b.  PE capitalisation, the freedoms laid down in the EC Treaty, and Article 24, para-
graph 3, of the OECD Model Convention
If a subsidiary receives a loan from a parent company situated in another 
Member State, the interest is deductible as a rule. However, interest on a loan 
granted to a permanent establishment by its head offi ce situated in another 
Member State is not deductible. In this respect, the PE is treated less favourably 
than the subsidiary company. Is this difference in treatment consistent with 
Community law?
Over the years, the ECJ has formulated the requirement that the host State must 
observe legal form neutrality. This is not, however, an absolute requirement. In 
this particular case, a restriction might exist only if the PE and the resident sub-
sidiary fi nd themselves in what can objectively be seen as a comparable situa-
tion. 
Can a permanent establishment which has ‘borrowed’ money from its head 
offi ce be compared with a local subsidiary company which has received a loan 
from a non-resident parent company? Unlike the local subsidiary whose parent 
company is resident in another Member State, the PE and its head offi ce cannot 
enter into a loan agreement. An agreement requires two parties, whereas the PE 
and its head offi ce are part of the same legal entity. 
A related issue was addressed in CLT-UFA SA. In that case, the ECJ attached 
greater value to economic reality than legal structure. Continuing along those 
lines, it is conceivable that the ECJ may not consider the fact that the head offi ce 
and its PE cannot legally sign a loan agreement to be decisive. If that is the case, 
an internal loan could be compared with a loan granted by a parent company to 
its subsidiary company. 
Be that as it may, the ECJ case law shows that Member States are authorised 
to divide income taxation rights between them under bilateral treaties. In so 
doing, the Member States are free to defi ne the criteria for distributing those 
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rights. Article 7 of the OECD Model Convention, and the Commentary on that 
article, show that internal interest is not deductible in determining the profi ts 
of a permanent establishment (an exception to this rule is made for banks). 
This means that the Member States have divided between them the right to 
tax internal interest. I believe that it should not be for the ECJ to change this 
situation.
Article 24, paragraph 3, of the OECD Model Convention provides that a per-
manent establishment of an enterprise resident in another State should not 
be treated less favourably in terms of taxation than similar enterprises in the 
PE State. Could the prohibition on deducting interest on internal loans made 
between a permanent establishment and its head offi ce be in violation of this 
article? 
As a rule, if a parent company uses its equity to grant a loan to a subsidiary com-
pany resident in another State, the interest on the loan is deductible by the sub-
sidiary. If, however, the operations conducted in the other State take the form of 
a permanent establishment, the interest on the internal loan is not deductible. 
It seems to me, however, that these two instances cannot be compared, because 
the Commentary on Article 7 of the OECD Model Convention makes a distinc-
tion between them.
c.  Could Article 7, paragraph 3, of the OECD Model Convention prevent Section 10d 
from being applied to the permanent establishment of a non-resident taxpayer?
After equity and debt are attributed to the permanent establishment accord-
ing to the functionally separate entity approach, the Dutch profi t determina-
tion rules come into play. This means that, as a rule, the thin capitalisation 
rules apply when determining the profi ts of a permanent establishment. In this 
respect, the question arises as to whether Article 7, paragraph 3, of the OECD 
Model Convention may preclude Section 10d from being applied to the perma-
nent establishment of a non-resident taxpayer.
Article 7, paragraph 3, of the OECD Model Convention provides that, in deter-
mining the profi ts of a permanent establishment, expenses which are incurred 
for purposes of the permanent establishment can be deducted. The purport of 
this article is that expenses incurred for the benefi t of a permanent establish-
ment outside the PE’s jurisdiction should also be allowed to be deducted when 
determining the PE’s profi t. Does it follow from Article 7, paragraph 3, of the 
OECD Model Convention that expenses attributable to a permanent establish-
ment should, then, be deducted when determining its taxable profi t?
Paragraph 3 of Article 7 should, in my view, be seen in the light of paragraphs 1 
and 2. They indicate, in my view, that Article 7 of the OECD Model Convention 
deals with allocating profi ts to a permanent establishment. If a debt is allo-
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cated to the permanent establishment under the functionally separate entity 
approach, the interest can in principle be deducted from the PE’s profi t. If the 
interest deduction on this debt is subsequently disallowed because the PE’s 
State of residence believes the interest is not attributable to the branch, this 
would be in violation of the purport of the rules on business profi ts. This is why, 
in my view, Article 7 of the OECD Model Convention prevents such a restric-
tion on interest deductions. Accordingly, Article 7, paragraph 3, can preclude the 
application of a national deduction restriction if that restriction is, in fact, to be 
regarded as a profi t allocation rule.
However, Section 10d of the Corporate Income Tax Act 1969 does not so much 
concern the allocation of fi nance expenses between a permanent establishment 
and its head offi ce as the allocation of fi nance expenses within a group of com-
panies. In fact, the thin capitalisation rules do not only apply to the permanent 
establishment of a non-resident taxpayer, but to all corporate income taxpayers. 
It seems to me, therefore, that Article 7 of the OECD Model Convention cannot 
preclude the application of Section 10d of the Corporate Income Tax Act 1969.
16.2.3.3 The avoidance of double taxation on the profi ts of a permanent 
establishment
a.  Is the case law of the Dutch Supreme Court on the capitalisation of a PE consist-
ent with Article 23 in conjunction with Article 7 of the OECD Model Convention?
If a resident taxpaying entity generates a profi t through a foreign permanent 
establishment, relief is granted to avoid double taxation. Double taxation relief 
is based on tax treaties or on the Dutch Decree on the Avoidance of Double 
Taxation (Besluit voorkoming dubbele belasting) 2001. 
Article 23 of the OECD Model Convention requires the residence State to grant 
double taxation relief for profi ts which, under Article 7, are taxable in the 
State where the permanent establishment is situated. As for the question as to 
whether the case law of the Dutch Supreme Court concerning the capitalisation 
of a PE is consistent with Article 7 of the OECD Model Convention, please refer 
to chapter 16.2.3.2.a.
If the residence State takes a different approach in terms of PE capitalisation 
to that pursued by the State where the permanent establishment is situated, a 
mismatch may occur. The residence State may, for example, attribute more debt 
to the PE than the State where the PE is situated. The interest on the excess debt 
will not then be deductible from the PE’s profi t according to the residence State, 
but will be so deductible according to the PE State. The double tax relief granted 
by the residence State will be lower than the profi t taxed by the PE State. How 
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should the double taxation provisions in the OECD Model Convention, in this 
case, be applied?
This issue is discussed in the 2008 draft Commentary on Article 7 of the OECD 
Model Convention. In cases like this, the 2008 draft Commentary recommends 
that the State where the head offi ce is located should, on certain conditions, 
adopt the approach taken by the PE State. In the OECD 2010 discussion draft, 
this recommendation is refl ected in the new third paragraph of Article 7.
b.  Are the thin capitalisation rules, if applicable to determining double taxation 
relief for PE profi ts, consistent with the freedom of establishment?
After equity, debt and profi ts are allocated to the permanent establishment 
according to the functionally separate entity approach, the Dutch profi t deter-
mination rules are applied. The guiding principle here is that the thin capitalisa-
tion rules are to be applied independently in determining the profi ts for double 
taxation relief purposes. 
Paragraphs 9, 10 and 11 of Section 10d of the Corporate Income Tax Act 1969 list 
several exceptions to paragraphs 1 to 8 in terms of determining the profi ts for 
double taxation relief purposes. First of all, paragraph 9 of Section 10d provides 
that the exception made in the second paragraph, which says that the rules do 
not apply if the taxpayer is not a member of a group of companies, does not 
extend to the calculation of double taxation relief. Accordingly, a foreign PE will 
always be considered to be a member of a group of companies when determin-
ing its profi ts for double tax relief purposes. Without this provision, the Dutch 
State Secretary for Finance felt that a debate might arise over whether or not a 
non-resident PE was part of a group of companies. It seems to me that the State 
Secretary’s concerns are unjustifi ed, because the functionally separate entity 
approach only addresses the relationship between the head offi ce and the per-
manent establishment, and does not extend to relations between the perma-
nent establishment and other group companies. Those relationships fall within 
the scope of Article 9 of the OECD Model Convention. The exclusion provided for 
in the second paragraph is therefore unnecessary.
Secondly, paragraph 9 provides that the third paragraph of Section 10d of the 
Corporate Income Tax Act 1969 does not apply to calculating double taxation 
relief. This means that, for purposes of determining double taxation relief, the 
non-deductible portion of interest will not be limited to the interest due on 
related-party loans. This exception can only work to the taxpayer’s advantage. 
For as a result of this exclusion, the non-deductible amount of interest will only 
be higher than it would be if the third paragraph is applied. It should be added, 
however, that the tenth paragraph places a cap on this favourable treatment.
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Thirdly, paragraph 9 of Section 10d of the Corporate Income Tax Act 1969 pro-
vides that the group ratio does not apply to calculating double taxation relief. 
According to the State Secretary for Finance, excluding the group ratio is also 
benefi cial to the taxpayer (although, again, this favourable treatment fi nds its 
limits in the tenth paragraph). 
Paragraph 10 of Section 10d introduces a cap. The theory behind this paragraph 
is that it is in the taxpayer’s interest to have as high a non-deductible portion 
of interest as possible for purposes of double tax relief. The profi t counted 
in determining double taxation relief will increase and the taxpayer will be 
granted a higher amount in double taxation relief. Section 10d, paragraph 10, 
of the Corporate Income Tax Act 1969 is designed to prevent that a higher non-
deductible portion of interest is allowed for purposes of determining double 
taxation relief than for purposes of determining worldwide profi ts. 
Section 10d, paragraph 11, confers the power to set further rules for the applica-
tion of paragraphs 9 and 10 by order in council. They include rules on how to 
allocate the cap if the taxpayer has multiple foreign permanent establishments, 
and how to allocate the threshold. These rules are laid down in Section 32, para-
graphs 6 and 7, of the Decree on the Avoidance of Double Taxation 2001. 
In allocating the threshold, resident enterprises are not taken into account. The 
entire debt threshold is attributed to non-resident operations, as a result of 
which relatively low amounts in double taxation relief are granted. Is this allo-
cation method consistent with the freedom of establishment?
What should be the benchmark for comparison here? Should the entire enter-
prise including the foreign PE be compared with an enterprise that has a sec-
ondary domestic branch offi ce? In that case, the cross-border structure would 
not be treated less favourably than the domestic structure. After all, the enter-
prise that is conducting domestic operations only will have no right to double 
taxation relief.
Or should the entire enterprise including the foreign PE be compared with a 
resident parent company that has a non-resident subsidiary company? The 
assumption would then be that the principle of legal form neutrality could be 
relied upon as against the host state. That is not, however, the case. The alloca-
tion of the threshold is, therefore, consistent with the freedom of establishment.
Finally, there is the issue of double taxation being levied on PE profi ts as a result 
of varying thin capitalisation rules applied by the Member States. The situa-
tion may arise in which all or any portion of the interest is deductible in the 
Netherlands for double taxation relief purposes, whereas it is not deductible 
in the PE State. As a result, part of the PE’s profi t will be subject to tax in both 
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states. This instance of double taxation will not, however, run counter to the 
freedom of establishment, because it arises from the exercise in parallel by two 
Member States of their fi scal sovereignty.
16.2.3.4 What are the requirements for PE capitalisation under the Arbitration 
Convention and Article 25 of the OECD Model Convention?
The Arbitration Convention applies when profi ts are taxed in two member 
states because the functionally separate entity approach was not observed. This 
situation may arise when a permanent establishment and its head offi ce have 
entered into an internal loan, more specifi cally when the internal interest is 
taxed in one State and disallowed in the other. In that case, the arbitration pro-
cedure will lead to the State that treated the internal interest as profi t having to 
reverse its decision (an exception applies to banks). 
Similarly, double taxation may occur if the State of the head offi ce attributes 
more debt to the permanent establishment than does the State where the PE 
is situated. It will then be necessary to establish which of the two States failed 
to apply the functionally separate entity approach. The State in question will 
subsequently be forced, in the arbitration procedure, to allocate debt and equity 
in line with that approach.
Article 25 of the OECD Model Convention provides for a mutual agreement pro-
cedure. The mutual agreement procedure deals with, for example, instances of 
juridical double taxation, which may occur when there is a difference of opin-
ion on how to apply the functionally separate entity approach. Article 25 of 
the OECD Model Convention does not, however, require the States to reach a 
consensus. 
16.2.4 Deductibility of interest on a loan relating to a subsidiary
Until 2004, Section 13(1) of the Corporate Income Tax Act 1969 provided that 
expenses relating to a subsidiary which had no taxable profi ts in the Netherlands 
were not deductible. This deduction restriction was scrapped after the Bosal 
Case. Deducting interest on debt raised by a parent company in connection with 
this type of subsidiary has since been allowed. Accordingly, as host state, the 
Netherlands is in compliance with the freedom of establishment. Is this also the 
case if the Netherlands is a state of origin?
If a non-resident head offi ce borrows funds for purposes of its Dutch-based per-
manent establishment, the debt is attributed to the Netherlands. The interest 
on the debt is generally deductible from the PE’s profi t. However, interest on 
funds borrowed by a non-resident parent company for purposes of a resident 
subsidiary is not attributed to the Netherlands. The interest on those funds is 
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not deductible from the subsidiary’s profi ts. Is this distinction at odds with the 
freedom of establishment? To put it differently, should the Netherlands allow 
interest deductions regardless of the legal form of a business? 
It seems to me that there is no such requirement. The difference in treatment 
is not based on nationality, but stems from the legal form chosen (see chap-
ter 16.2.2.5. B). Such a distinction does not, in my view, constitute a prohibited 
restriction of the freedom of establishment.
16.2.5 The deductibility of interest on hybrid loans and the levy of corporate 
income tax on the interest at the level of the creditor
16.2.5.1 Are the case law of the Dutch Supreme Court concerning hybrid loans 
and Section 10(1)(d) of the Corporate Income Tax Act 1969 consistent 
with the EC freedoms, the Parent-Subsidiary Directive, the Interest & 
Royalties Directive and Article 9 of the OECD Model Convention?
Are the case law of the Supreme Court concerning hybrid loans and Section 
10(1)(d) of the Corporate Income Tax Act 1969 consistent with the EC freedoms? 
Under Supreme Court case law, interest is not deductible if the loan is to be 
regarded as a supply of equity. To determine whether such a reclassifi cation 
is appropriate, as a rule the decisive criterion is the legal structure of the loan. 
The Supreme Court has made an exception to this rule in three cases. The fi rst 
exception concerns the situation where the loan is merely a disguise and the 
parties’ real intention was to supply equity (‘sham transaction’). The second 
exception involves loans granted on such conditions that the creditor to some 
degree acquires an interest in the debtor’s business because of the loan (‘partici-
pating loan’). Nor will the legal structure of the loan be decisive when it should 
have been clear to the creditor from the start that the loan cannot be repaid in 
full or indeed at all (‘bottomless pit fi nancing’). In all three cases, no distinction 
is made between the domestic transaction and cross-border transaction. The 
case law of the Dutch Supreme Court is, therefore, consistent with EC freedoms.
Section 10(1)(d) of the Corporate Income Tax Act 1969 provides that the income 
from a loan and movements in the value of a loan are not deductible from 
the profi ts if the loan was raised on such conditions that it actually serves as 
equity to the taxpayer. That is the case with ‘participating’ loans. Accordingly, 
Section 10(1)(d) of the Corporate Income Tax Act 1969 is also consistent with 
EC freedoms.
The Parent-Subsidiary Directive does not preclude the application of rules 
restricting the deductibility of interest on hybrid loans, because the taxable 
event for corporate income tax purposes is not the payment of interest or 
the amount of interest, but the enjoyment of profi ts. The Interest & Royalties 
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Directive does not, in my view, apply to corporate income tax, because it is not 
a tax on interest but a tax on profi ts. The Interest & Royalties Directive cannot 
therefore prevent the application of rules restricting the deductibility of inter-
est on hybrid loans.
Is the case law of the Dutch Supreme Court concerning hybrid loans consis - 
tent with Article 9 of the OECD Model Convention? The case law makes no dis-
tinction between loans from associated creditors and third-party creditors. The 
arm’s length principle, by its nature, does not then apply. The same holds true 
for Section 10(1)(d) of the Corporate Income Tax Act 1969.
16.2.5.2 Is Section 10(1)(j) of the Corporate Income Tax Act 1969 consistent with 
Article 9 of the OECD Model Tax Convention?
Section 10(1)(j) of the Corporate Income Tax Act 1969 has led to the deductibil-
ity of interest on warrant loans and convertible loans being limited to the peri-
odic interest payments. No distinction is made between domestic transactions 
and cross-border transactions. The article is, therefore, consistent with the EC 
freedoms. Since it makes no distinction either between loans from an associ-
ated creditor or from a third-party creditor, Section 10(1)(j) is also consistent 
with Article 9 of the OECD Model Convention.
16.2.5.3 Is Section 10b of the Corporate Income Tax Act consistent with the 
freedom of establishment and with Article 9 of the OECD Model Tax 
Convention? 
Section 10b of the Corporate Income Tax Act 1969 disallows the deduction of 
interest and movements in value of long-term interest-free loans and long-term 
loans carrying very low rates of interest. The substance of this article largely 
corresponds with the old Section 10(4) which, until 2007, was part of the rules 
restricting interest deductions on hybrid loans.
Section 10b is designed to prevent international mismatches. It intends to pre-
vent imputed interest from being deducted for Dutch corporate income tax pur-
poses when no profi t tax on the interest is owed by the creditor. According to 
the Dutch State Secretary for Finance, however, a refi nement is in order in cases 
where the interest deduction restriction would lead to economic double taxa-
tion on the interest. In the event of a resident creditor, he would be willing to 
fi nd a solution using the hardship clause. For purposes of Section 13.4(b), loans 
taken out prior to 1 January 2007 are now allowed to be treated as receivables 
by the creditor as envisaged in Section 10.1(d). As far as non-resident credi-
tors are concerned, the double taxation could require consultations between 
the Contracting States.
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Because of the refi nement added by the State Secretary, it is possible that a 
debtor will be better off having a resident creditor than a non-resident credi-
tor. In domestic situations, the State Secretary is willing to prevent the interest 
from being taxed twice, whereas he is not prepared to do so in a cross-border 
situation. This raises the question as to whether Section 10b of the Corporate 
Income Tax Act 1969 is inconsistent with the freedom of establishment in this 
particular instance. If, in the event of a Section 10b loan granted after 1 January 
2007, double taxation is avoided by allowing an interest deduction, then the 
article would, in my view, constitute a restriction. 
Could this restriction be justifi ed on the ground of the prevention of tax avoid-
ance? It seems to me that this is not the case, if only because the debtor will 
have no opportunity to prove that he had a commercial reason to raise the loan. 
This warrants the conclusion that Section 10b of the Corporate Income Tax 
Act 1969 may hinder the freedom of establishment if interest deductions are 
allowed in domestic situations. 
Is Section 10b consistent with Article 9 of the OECD Model Tax Convention? 
Section 10b’s objective is not to deter thin capitalisation. It seems to me, there-
fore, that the associated enterprises article cannot restrict the application of 
Section 10b.
16.2.5.4 Is it consistent with EC freedoms and Article 4 of the Parent-Subsidiary 
Directive to levy corporate income tax on the interest on hybrid loans in 
the hands of the creditor?
a.  Is it consistent with EC freedoms to levy corporate income tax on the interest on 
hybrid loans in the hands of the creditor?
Section 13.4 of the Corporate Income Tax Act 1969 provides that a participation 
must be taken to include any participating loan to that entity by the taxpayer as 
referred to in Section 10.1(d). As for a ‘sham’ loan or ‘bottomless pit’ loan, this 
equation follows from the case law of the Dutch Supreme Court. The participa-
tion exemption only applies to the income from such loans if, in addition, the 
creditor owns a qualifying interest in the debtor. In order for the participation 
exemption to apply to income from a loan that is treated as equity, neither the 
Supreme Court nor Section 13.4 of the Corporate Income Tax Act imposes as a 
condition that the interest must not be deductible by the debtor. 
Section 13.5(b) provides that a loan as referred to Section 10.1(d) is also to be 
treated as a participation if, although the taxpayer has no participation in the 
debtor, the debtor is a company related to the taxpayer. That will be the case, 
for example, if the taxpayer has granted a ‘participating’ loan to its parent com-
pany. In addition, a ‘participating’ loan is to be regarded as a participation if, 
although the taxpayer owns no participation in the debtor, another company 
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related to the taxpayer does. This ‘tag along’ rule also applies if the related com-
pany owning the participation is situated abroad.
The tag along rule does not apply to ‘sham’ loans and ‘bottomless pit’ loans. 
Section 13.5(b) only applies to loans within the meaning of Section 10.1(d), and 
sham and bottomless pit loans do not come under the scope of that Section.
For purposes of applying the participation exemption to income from loans 
that are treated as equity, neither the Supreme Court nor Section 13.4 of the 
Corporate Income Tax Act makes a distinction between domestic and cross-
border situations. Both the case law and Section 13.4 are, therefore, consistent 
with the EC freedoms.
b.  Do the rules regarding corporate income tax on the interest on hybrid loans 
in the hands of the creditor comply with Article 4 of the Parent-Subsidiary 
Directive?
How do Section 13, paragraph 4, of the Corporate Income Tax Act 1969 and the 
Supreme Court case law on the application of the participation exemption to 
interest on hybrid loans relate to Article 4 of the Parent-Subsidiary Directive? If 
Article 4, paragraph 1, of the Parent-Subsidiary Directive is to apply, the inter-
est on the hybrid loan must be capable of being treated as distributed profi ts. 
Moreover, the creditor must be a parent company as defi ned in the Parent-
Subsidiary Directive. In addition, the creditor must receive the interest by virtue 
of its association with the subsidiary. 
How should the term ‘distributed profi ts’ be interpreted? It is not defi ned in 
the Parent-Subsidiary Directive, nor is any reference made to national law. If a 
term used in Community law also features in the laws of one or more Member 
States, it does not mean that the term must be interpreted according to national 
law. Community legislation has its own set of terminology. If the meaning of 
those terms were to depend on the laws of the Member States, Community law 
would not have the same meaning throughout the EU. As a matter of principle, 
‘distributed profi ts’ must therefore be interpreted autonomously and uniformly 
across the EU. 
It is settled case law that, in interpreting a written provision of Community law, 
it is not just the phrasing that counts, but it is also important to look at the sys-
tem and the objectives of the law of which the provision forms a part. As shown 
in point 2 of the preamble to Directive 2003/123/EC of 22 December 2003, the 
Parent-Subsidiary Directive concerns ‘dividends and other profi t distributions’ 
paid by subsidiaries to their parents. So ‘distributed profi ts’ in any case include 
‘dividends’. However, ‘distributed profi ts’ not only refers to ‘dividends’, but also 
includes ‘other profi t distributions’. No clarifi cation is given as to what divi-
dends and other profi t distributions mean.
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The heading of Article 4, moreover, shows in so many words that the term ‘prof-
its’ concerns profi ts taxed at the level of the subsidiary company. More spe-
cifi cally, the heading reads: ‘Avoidance of double taxation by Member State of 
(permanent establishment of) parent company.’ Apparently, Article 4 of the 
Parent-Subsidiary Directive is not intended to apply to deductible profi t dis-
tributions. That is because in those cases there would be no economic double 
taxation on the profi ts distributed. 
To establish the meaning of the many legal terms used in written Community 
law, the ECJ may turn to comparative law as a source of inspiration. As regards 
‘dividends’ that form part of the wider concept of ‘distributed profi ts’, it seems 
to me that the defi nition given in Article 10, paragraph 3, of the OECD Model 
Convention is of particular importance. After all, most EU Member States are 
also OECD Member States. In connection with the OECD Model Convention, they 
have in the past sought to provide a common defi nition of ‘dividends’. In its case 
law, the ECJ has repeatedly stressed the value of the OECD Model Convention. 
The ECJ also recognises the importance of the Commentary on the OECD Model 
Convention. Accordingly, in interpreting the term ‘dividends’, the ECJ cannot, in 
my view, disregard the defi nition of this term given in Article 10, paragraph 3, 
of the OECD Model Convention. 
The defi nition of ‘dividends’ in Article 10, paragraph 3, of the OECD Model 
Convention consists of three elements and regards income from:
– shares, ‘jouissance’ shares or ‘jouissance’ rights, mining shares, and foun-
ders’ shares;
– other rights, not being debt-claims, participating in profi ts, and
– other corporate rights which is subjected to the same taxation treatment as 
income from shares by the laws of the State of which the company making 
the distribution is a resident. 
Income from debt-claims does not fall within the fi rst two elements of the defi -
nition. The second element covers ‘other rights, not being debt-claims’, show-
ing that the assets listed in the fi rst element of the defi nition do not include 
debt-claims either. This limitation does not, however, apply to the third element 
of the defi nition, given that the second element precedes the third. The third 
element of the defi nition does not explicitly exclude income from debt-claims. 
The third element of the defi nition of ‘dividends’ as given in Article 10, para-
graph 3, of the OECD Model Convention concerns income from other corpo-
rate rights which is subjected to the same taxation treatment as income from 
shares by the laws of the State of which the company making the distribution 
is a resident. The Commentary provides a clear criterion for deciding whether 
a loan constitutes a corporate right as referred to in Article 10, paragraph 3, of 
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the OECD Model Convention. This will be the case if the repayment of the loan 
largely depends on the success of the debtor’s business.
It follows from the Commentary that a loan may be treated as a corporate right 
as envisaged in Article 10, paragraph 3, of the OECD Model Convention only 
in obvious cases. To decide whether a case is obvious, the Commentary lists a 
number of circumstances. Sometimes a single circumstance will be enough to 
justify the conclusion that a loan is to be treated as a corporate right. That is 
the case, for example, if a third party would not have been willing to provide 
fi nance to the debtor at an arm’s length interest and otherwise on similar condi-
tions. Similarly, if repayment largely depends on the debtor’s profi ts, the loan 
will also be regarded as a corporate right. 
The circumstance that the interest charged on the loan is a profi t-sharing or 
profi t-related interest will not, in itself, lead to the creditor being considered to 
hold an interest in the debtor’s business. This also holds true for other circum-
stances, such as the subordination of a loan or the fact that the loan is perpetual 
in nature. Nor will a conversion right granted to the creditor warrant the con-
clusion that the creditor owns an interest in the debtor’s business. However, a 
combination of these circumstances may well cause the loan to be treated as a 
corporate right. 
Under Article 10, paragraph 3, of the OECD Model Convention, income from a 
corporate right is classifi ed as a dividend only if it is subject to the same taxa-
tion as income from shares under the laws of the source state. If, for purposes 
of Article 4 of the Parent-Subsidiary Directive, the interpretation of ‘dividends’ 
were to be based on Article 10, paragraph 3, of the OECD Model Convention, the 
law of the source state referred to would, in my view, be its corporate income 
tax law. The answer to the question as to when interest on a hybrid loan is to 
be treated as distributed profi ts would, in that case, partly depend on the laws 
of the debtor’s state of residence. To that extent, the term ‘distributed profi ts’ 
would not be interpreted autonomously. This violation of the autonomous 
interpretation of Community law seems to me justifi ed by the rationale behind 
the Parent-Subsidiary Directive. It can hardly have been the intention for the 
State of the creditor to have to grant an exemption for interest deducted in the 
State of the debtor.
The view that the ECJ cannot disregard the defi nition given in Article 10, par-
agraph 3, of the OECD Model Convention when interpreting the term ‘divi-
dends’ is, in my opinion, supported by a systematic interpretation of this term. 
Community law is seen by the ECJ as an interrelated system of rules. Those rules 
are intertwined and form part of a single legal system. This allows the ECJ, for 
example, to interpret a provision in one Directive in the light of a rule contained 
in another. It seems to me, therefore, that the Court will interpret the Parent-
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Subsidiary Directive by also looking at the Interest & Royalties Directive. Both 
Directives deal with the remuneration earned on providing fi nance. The remu-
neration for providing equity falls within the scope of the Parent-Subsidiary 
Directive, whilst the remuneration for providing loan capital is covered by the 
Interest & Royalties Directive.
The fi rst conclusion to be drawn from a systematic interpretation of the Parent-
Subsidiary Directive and the Interest & Royalties Directive is, in my view, that 
the remuneration for providing fi nance cannot fall within the scope of both 
Directives at the same time. Secondly, a systematic interpretation of both 
Directives will prevent the situation where the remuneration for providing 
fi nance is treated neither as distributed profi ts nor as interest, unless an express 
exception to this principle is made. The interpretation of ‘distributed profi ts’ as 
used in the Parent-Subsidiary Directive should therefore depend on the inter-
pretation of ‘interest’ in the Interest & Royalties Directive.
The Interest & Royalties Directive has its own defi nition of the term ‘interest’, 
one which does not depend on the interpretation of the term ‘interest’ given by 
the source state. This defi nition is virtually identical to the one given in Article 
11, paragraph 3, of the OECD Model Convention. The explanation of this term 
provided in the draft Interest & Royalties Directive confi rms that it is based on 
Article 11 of the OECD Model Convention. It seems to me, therefore, that the ECJ 
will attach great importance to the interpretation of the term ‘interest’ given in 
the OECD Model Convention when interpreting this term for purposes of apply-
ing the Interest & Royalties Directive.
The Commentary on Article 11 of the OECD Model Convention addresses in so 
many words the question of whether the income from a hybrid loan can simul-
taneously be a dividend as referred to in Article 10, paragraph 3, and interest as 
referred to in Article 11, paragraph 3, of the OECD Model Convention. If a debt-
claim constitutes a corporate right and the source state treats the income from 
it as a dividend, the income will be regarded as a dividend within the mean-
ing of Article 10, paragraph 3, of the OECD Model Convention. However, under 
Article 11, paragraph 3, of the OECD Model Convention, the same income is clas-
sifi ed as interest. That is because the article makes no exception for income 
from a debt-claim that is regarded as a dividend under Article 10, paragraph 3. 
The Commentary shows, however, that it is not the intention for both articles 
to apply at the same time. According to the Commentary, income from a debt-
claim falling within the dividends defi nition given in Article 10, paragraph 3, of 
the OECD Model Convention does not also constitute interest within the mean-
ing of Article 11, paragraph 3.
That being so, the income from a debt-claim that is to be regarded as a dividend 
within the meaning of Article 10, paragraph 3, of the OECD Model Convention, 
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cannot constitute interest for purposes of the Interest & Royalties Directive 
either. A systematic interpretation would then lead to this income being treated 
as a dividend for purposes of the Parent-Subsidiary Directive.
Article 4, paragraph 1, of the Interest & Royalties Directive confers on the 
source state the right not to apply the Directive to certain payments. If Article 
4, paragraph 1, of the Interest & Royalties Directive is to apply, the payment in 
question will have to pass the barrier of Article 2 of the Interest & Royalties 
Directive. Although the payment will classify as interest under Article 2, Article 
4, paragraph 1, prevents the Interest & Royalties Directive from being applica-
ble. Because the payment constitutes interest under Article 2 of the Interest & 
Royalties Directive, it cannot be a dividend at the same time for purposes of 
the Parent-Subsidiary Directive. However, the term ‘distributed profi ts’ not only 
refers to dividends, but also includes other profi t distributions. Is it a defensible 
position to say that payments governed by Article 4, paragraph 1, of the Interest 
& Royalties Directive are to be regarded as such other profi t distributions?
This view was initially refl ected in so many words in the fi nal sentence of Article 
4 of the draft Interest & Royalties Directive. In the explanatory memorandum 
to the article, it was noted that income treated as a profi t distribution in the 
second instance should qualify for purposes of the Parent-Subsidiary Directive, 
provided that all other requirements under the Directive were met so as to 
avoid double taxation on those profi ts. This article no longer features in the 
Interest & Royalties Directive. This should not, in my view, be seen as decisively 
signifi cant because the legislative background to a rule plays a minor role in the 
ECJ case law.
Another argument against the position that payments governed by Article 4, 
paragraph 1, of the Interest & Royalties Directive should be regarded as other 
profi t distributions within the meaning of the Parent-Subsidiary Directive is the 
fact that this term should, as a matter of principle, be interpreted as autono-
mously and uniformly as possible throughout the European Union. If its sub-
stance were to depend on a choice source states are allowed to make under 
Article 4, paragraph 1, of the Interest & Royalties Directive, Article 4 of the 
Parent-Subsidiary Directive would not, in this respect, have the same meaning 
across the EU.
An argument in favour of linking the interpretation of the term ‘other profi t dis-
tributions’ to the payments referred to in Article 4, paragraph 1, of the Interest & 
Royalties Directive is that those distributions would otherwise not be properly 
regulated. Moreover, the term would be meaningless if no such link is made. 
All in all, the principle that Community law must be interpreted autonomously 
should, in my view, be the overriding argument. It seems to me therefore that 
the payments referred to in Article 4, paragraph 1, of the Interest & Royalties 
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Directive do not fall within the scope of Article 4 of the Parent-Subsidiary 
Directive either.
If Article 4, paragraph 1, of the Parent-Subsidiary Directive is to apply, the credi-
tor must be a parent company as defi ned in the Parent-Subsidiary Directive. 
Article 3, paragraph 1(a), of the Parent-Subsidiary Directive attributes the sta-
tus of parent company to any company of a Member State which fulfi ls the 
conditions set out in Article 2 and has a minimum holding of 15% in the capi-
tal of a company of another Member State fulfi lling the same conditions. The 
Parent-Subsidiary Directive does not defi ne the term ‘capital ‘. I believe the 
Commentary on Article 10 of the OECD Model Convention is material to inter-
preting this term. A loan usually does not constitute capital as referred to in 
Article 10, paragraph 2, of the OECD Model Convention. This is different, how-
ever, if the income from the loan is treated as a dividend under Article 10, para-
graph 3, of the OECD Model Convention. If the interest is treated as a dividend 
for purposes of the dividends article, it follows from the Commentary that the 
loan is to be regarded as capital.
In addition, Article 4, paragraph 1, of the Parent-Subsidiary Directive requires 
that the creditor must receive the interest ‘by virtue of its association with its 
subsidiary’. So a distinction is made between profi t distributions received by 
virtue of the parent company’s association with its subsidiary, and profi t dis-
tributions received as a third party. The Parent-Subsidiary Directive does not 
defi ne the term ‘association’. 
Payments classifi ed as dividends under the Parent-Subsidiary Directive will, 
in my view, necessarily have been received by virtue of the parent company’s 
association with its subsidiary. For example, income from a debt-claim is to be 
regarded as a dividend if the repayment largely depends on the success of the 
debtor’s business. What happens is that the creditor, by virtue of the receivable, 
in fact acquires an interest in the debtor’s business. 
Is the Netherlands under an obligation, in cases other than those identifi ed by 
the Dutch Supreme Court, to exempt the interest on hybrid loans under Article 
4 of the Parent-Subsidiary Directive? This would appear to be the case, fi rst of 
all, if the parties agree in so many words that the repayment will largely depend 
on the debtor’s profi ts (and this is indeed what happens). Likewise, if a third 
party would not have wanted to provide fi nance to the debtor at an arm’s length 
interest and otherwise on similar conditions, the interest may be treated as dis-
tributed profi ts. If the loan is subordinated to the rights of other creditors, and 
the debtor’s capital position is far from healthy, the interest may also be treated 
as distributed profi ts.
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Other strong indicators that the interest on hybrid loans should actually be 
equated with distributed profi ts include the perpetual nature of the loan, the 
repayment or the mandatory conversion into shares in the debtor’s company, 
and the debtor’s right to convert the loan into own shares. An assessment as to 
whether the repayment of a loan does, in fact, largely depend on the success of 
the debtor’s business will have to be made on a case-by-case basis. Moreover, if 
in those cases the interest is received by a parent company, it seems to me that 
the Supreme Court will have to interpret the phrase ‘benefi ts from a participa-
tion’ in accordance with the Directive.
16.2.6 Non-deductible interest for lack of a sound business purpose or of 
compensating taxation at the level of the creditor
16.2.6.1 Introduction 
If a company fi nances its enterprise by borrowing funds from a third party, the 
interest is deductible. This is usually no different when the loan is granted by 
shareholders. However, on certain conditions, the Dutch Supreme Court will 
make an exception to this rule in cases where the loan granted by the share-
holders is linked to a repositioning of a company within a group, to a dividend 
payment owed but which was never paid, or to a capital contribution which 
is lent back. In those cases, the interest will not be deductible if the doctrine 
of fraus legis (abuse of law) or rightful taxation applies. Section 10a of the 
Corporate Income Tax Act 1969 was introduced in 1996, based on the prevailing 
case law on fraus legis. By introducing the article, the legislature set out, fi rst of 
all, to codify the fraus legis case law on transactions referred to as the circulating 
of cash and intergroup repositionings. Section 10a was also given a wider scope 
than the prevailing case law.
In the bill ‘Working on profi ts’, Section 10a of the Corporate Income Tax Act 1969 
was tightened up. The scope of the article became restricted to intercompany 
profi t stripping. Section 10a now no longer applies to overdue dividends pay-
able to small shareholders. This was offset by a rule introduced in 2007, which 
provides that external acquisitions which go on to serve as group companies 
may also be treated as tainted transactions.
Section 10a of the Corporate Income Tax Act 1969 will not apply if the taxpayer 
states a prima facie case that business considerations were the paramount 
motive for the debt and the related tainted transaction. This test entails the 
taxpayer demonstrating that the tainted transaction was called for from a busi-
ness point of view. Secondly, the debt arising from the transaction must have a 
sound business purpose. 
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Nor will Section 10a apply if the taxpayer presents a prima facie case that the 
interest is subject to profi t tax or income tax considered reasonable by Dutch 
standards at the level of the party which is legally or actually owed the inter-
est directly or indirectly. Paragraph 3(b) defi nes the situations in which such 
compensating taxation is said to exist. That will be the case if it results in tax 
being levied at a rate of no less than 10% on taxable profi ts determined accord-
ing to Dutch standards, without taking into account the tax reductions available 
under the Patent Box and Interest Box. However, if the tax on interest equals or 
exceeds 10%, the tax inspector has been given the opportunity since 2008 to 
demonstrate that business considerations were not the paramount motive for 
the debt or the related transaction. If he succeeds in doing so, paragraph 3(b) 
will not preclude application of Section 10a.
The sections below examine which of the EC freedoms are affected by Section 
10a of the Corporate Income Tax Act, whether the taxpayer has access to those 
freedoms, whether Section 10a constitutes a restriction of those freedoms 
and, if so, whether the restriction is justifi ed. Finally, the relationship between 
Section 10a of the Corporate Income Tax Act, and Article 24, paragraphs 4 and 5, 
of the OECD Model Convention is looked at in greater detail. 
16.2.6.2 Which of the EC freedoms are affected?
The question as to which of the EC freedoms are affected has hardly any practi-
cal relevance within the EU. Whether a prohibited restriction exists is deter-
mined for all freedoms in the same manner. What is relevant, though, is the 
issue of how these freedoms relate to third countries. Unlike the free movement 
of capital, the freedom of establishment and freedom to provide services cannot 
apply in relation to dealings with third countries.
Firstly, Section 10a may apply to situations in which a national of another 
Member State has the power to determine the activities of a Dutch-based debtor 
(or vice versa). These cases come under the scope of the freedom of establish-
ment. Secondly, Section 10a may cover situations in which someone owns an 
interest of no less than one third and no more than one half in a Dutch-based 
debtor (or vice versa). It seems to me that, in those situations, the freedom of 
establishment does not apply.
Additionally, Section 10a will come under the scope of the freedom to provide 
services if providing fi nance to a related company is to be regarded as a service. 
The article also falls within the scope of the free movement of capital. 
The Thin Cap Case shows that if legislation only targets relations within a group 
of companies, it will only affect the freedom of establishment. The legislation 
does not have to be tested against the free movement of capital, even in dealings 
625
Testing the interest deduction restrictions 16.2.6
with third countries. However, Section 10a applies not only to relations within 
a group. It also covers relations between companies where one of them holds 
an interest of no less than one third and no more than one half in the other. In 
dealings with third countries, the freedom of establishment will therefore not 
preclude the free movement of capital from applying to Section 10a.
The next question is whether the freedom to provide services may prevent the 
application of the free movement of capital in dealings with third countries. This 
question was submitted to the ECJ in the Fidium Finanz Case. The ECJ observed 
that it was apparent from the wording of Article 49 EC and Article 56 EC, and the 
position they occupied in two different chapters of Title III to the Treaty, that, 
although closely linked, those provisions were designed to regulate different 
situations and each had their own fi eld of application. The ECJ nevertheless held 
that, in certain specifi c cases in which a national provision concerned both the 
freedom to provide services and the free movement of capital, it was possible 
that that provision might simultaneously hinder the exercise of both of those 
freedoms. In that case, it was necessary to consider to what extent the exercise 
of those fundamental liberties was affected and whether one of them prevailed 
over the other. As shown in the Canal Satélite Digital Case, only one of the two 
freedoms needs to be considered if it is clear from the circumstances of the case 
that one is entirely subordinate to the other. It seems to me that this does not 
hold true for Section 10a. As far as third countries are concerned, the freedom to 
provide services cannot prevent Section 10a from being tested against the free 
movement of capital.
16.2.6.3 Access to the EC freedoms
According to settled case law, there is no recourse to Community law in cases of 
abuse or fraud. However, the Barbier and Cadbury Schweppes Cases show that 
a taxpayer cannot be denied access to the freedoms on the grounds that the 
transaction was prompted by the taxpayer’s desire to save on tax. Accordingly, 
a taxpayer faced with Section 10a should, in my view, have access to the EC 
freedoms.
16.2.6.4 Does Section 10a of the Corporate Income Tax Act 1969 constitute a 
restriction?
Section 10a of the Corporate Income Tax Act 1969 will, in my view, constitute 
a restriction of the freedoms if deducting interest on a loan granted by a non-
resident creditor is disallowed, but would be allowed if the creditor were resi-
dent in the Netherlands. Could a restriction of this kind arise from paragraph 
3(b) of Section 10a?
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Section 10a, paragraph 3(b), of the Corporate Income Tax Act 1969 provides that 
the article does not apply if the debtor states a prima face case that the interest 
is subject to compensating taxation at the level of the creditor. Interest received 
by a creditor who is liable to Dutch corporate income tax will generally be taxed 
at a rate that is acceptable to Dutch standards. That is because the creditor’s 
profi ts will be determined according to Dutch standards. Moreover, the Dutch 
corporate income tax rate is more than 10%. Section 10a will not then apply, 
unless the tax inspector states a prima facie case that business considerations 
were not the paramount motive for the debt or the related transaction. 
The parliamentary background to the legislation shows that the tax inspec-
tor can furnish this proof only if the debt is part of an evidently non-business 
purpose structure. Where resident companies are concerned, it seems to me 
that the debt does not have the evidently non-business purpose. After all, the 
interest is taxed at the level of the creditor and the debtor at the same rate. So 
the transaction underlying the debt (and, possibly, by extension the debt itself) 
has a non-business purpose. It is this structure which must clearly have been 
prompted by a tax motive.
This being so, would a restriction exist if the taxpayer fails to state a prima facie 
case that the interest is taxed at the level of the non-resident creditor at a rate of 
no less than 10% on profi ts determined according to Dutch standards? It seems 
to me that this would be the case if this test is met whilst the creditor is resi-
dent in the Netherlands and the debt is not part of an evidently tax-motivated 
structure. In those circumstances, the taxpayer would be worse off with a non-
resident creditor than with a Dutch-based creditor.
The question also arises as to whether a restriction would occur if the interest 
is taxed at the level of the non-resident taxpayer at a minimum rate of 10% 
on profi ts determined according to Dutch standards, and the tax inspector fur-
nishes proof that the debt or the related transaction are tax motivated. If the 
interest is taxed in the hands of the non-resident creditor at a lower rate than 
that charged to similar Dutch-based creditors, it is conceivable that the debt 
was prompted by overriding tax motives. In such cases too, the taxpayer would 
be worse off with a non-resident creditor than with a Dutch-based creditor and 
a restriction could, in my view, be said to exist.
Moreover, it is not permitted, in my view, to treat a debtor whose creditor is 
situated in another Member State less favourably than a debtor whose creditor 
is situated in one of the other Member States. If the interest is taxed at the level 
of a creditor in another Member State at an effective rate of less than 10%, and 
the other conditions of Section 10a of the Corporate Income Tax Act are satis-
fi ed, the interest is not deductible. However, if in another Member State the 
interest would have been taxed at an effective rate of 10% or more had the credi-
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tor been situated there, and the tax inspector were unable to furnish proof that 
the debt or the related transaction are tax motivated, I believe that a restriction 
would exist.
16.2.6.5 Is the restriction justifi ed?
a. Introduction
A restriction can be justifi ed if it is necessary to prevent tax avoidance. This 
means that the restrictive provision must be suited to attaining the objective 
for which it was introduced. Secondly, the provision must not go further than is 
necessary to attain that objective. 
b.  Is Section 10a of the Corporate Income Tax Act 1969 suited to attaining its 
 objective? 
Section 10a must be suited to achieving the objective for which it was intro-
duced. The implied criterion is that the provision must, in some way or other, 
protect the legitimate interests which the Member State set out to protect. 
Section 10a is designed to prevent tax motivated shifts in taxation to low-tax 
countries. In those cases, the deduction of interest costs will be disallowed. At 
fi rst glance, it seems to me therefore that Section 10a of the Corporate Income 
Tax Act 1969 can achieve the objective for which it was introduced. 
The next question is whether it is necessary for Section 10a to apply to all cases 
in which interest costs are created artifi cially by an arrangement so as to shift 
some of the tax liabilities within a group of companies to a low-tax country. 
Should all situations where there is a risk of abuse be treated equally? The ECJ 
case law does not, in my view, provide a clear-cut answer.
If the Court requires that all situations likely to give rise to abuse should be 
treated equally, it is necessary to examine whether Section 10a of the Corporate 
Income Tax Act 1969 meets that requirement. If interest is subject to an effec-
tive minimum tax rate of 10%, the tax inspector has since 2008 been given the 
option of stating a prima facie case that business considerations were not the 
paramount motive for the debt or the related transaction. It seems to me that 
the scope of Section 10a has thus been extended to include all or virtually all 
intergroup transactions in which interest expenses are created artifi cially in 
order to reduce the Dutch tax base. Accordingly, Section 10a as amended in 
2008 is, in my view, suited to meeting the objective for which it was introduced.
c. Is Section 10a of the Corporate Income Tax Act 1969 proportional?
Section 10a must not go beyond what is necessary to achieve its objective. This 
requirement is met if it targets wholly artifi cial arrangements the sole purpose 
of which is to avoid taxation. In order for this to be case, the transaction must 
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be comprised of an objective element and a subjective element. The objective 
element exists if the loan has no link to economic reality. 
It seems to me that a dividend payment, a repayment of capital or a capital 
contribution that is overdue, has no link to economic reality. These transactions 
will not meet any fi nancing requirement on the part of the debtor. After all, the 
debtor will have disposed of the principal amount prior to those transactions. 
This analysis will not, in my view, be different for transactions the outcome of 
which basically comes down to a an overdue dividend, repayment of capital or 
capital contribution. For example, the purchase of a cash-box company which 
subsequently grants a loan to its shareholder in the amount of the purchase 
price can be equated with an overdue capital contribution. 
Section 10a may also apply if the debt to a related company has arisen from the 
acquisition of an interest in a company which subsequently became a related 
company. The question as to whether, in those cases, the debt has any link to 
economic reality has been addressed in the case law of the Dutch Supreme Court 
concerning fraus legis. According to the Supreme Court, if no change occurs in 
the parent company’s interest in or control over the transferred subsidiary, the 
debt does not serve to fi nance the taxpayer’s business. It seems to me that, in 
those cases, the objective element necessary to justify the prevention of tax 
avoidance is present. 
On the other hand, if the transferred company is acquired from a third party, the 
business purpose of the debt is a fact according to the Supreme Court. In those 
circumstances, the debt will, in my view, be an economic reality.
Similarly, if the tainted transaction is undertaken not by the taxpayer, but by a 
related company liable for Dutch corporate income tax or a related private indi-
vidual domiciled in the Netherlands, the transaction may fall within the scope 
of Section 10a. The article may, for example, apply to the situation in which a 
sister company of the taxpayer is liable to Dutch corporate income tax and pays 
a dividend to the non-resident parent company, which in turn uses the dividend 
to grant a loan to the taxpayer. It seems to me that, in those cases, it is clear that 
the taxpayer requires fi nancing and the debt is an economic reality.
This is not to say that tax considerations cannot have been the principal motive 
for the debt when looked at in combination with the dividend payment. 
However, the tax saving is not achieved by the taxpayer deducting interest, but 
by the fact that because of the dividend payment the debt-claim is owned by 
the low-taxed parent company rather than the sister company. More specifi -
cally, the tax saving is achieved by the sister company distributing revenue-
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generating capital to the non-resident parent company. This does not, however, 
in my view affect the reality of the loan that has been granted.
If the non-resident parent company is liable to tax under a favourable tax sys-
tem, a tax saving will be achieved not only if the dividend is used to grant a 
loan to the taxpayer, but also, for example, if a loan is granted to a non-resident 
group company or if the capital received is invested in bonds. If one wishes 
to prevent capital from being transferred to jurisdictions with low income tax 
rates, a thin capitalisation rule would be more suitable than Section 10a.
Secondly, a subjective element needs to present. That will be the case if objec-
tive factors show that the material purpose of the transactions in question is to 
generate tax benefi ts. Section 10a, paragraph 3(a), of the Corporate Income Tax 
Act 1969 provides that the article will not apply if the taxpayer states a prima 
facie case that business considerations were the paramount motive for the loan 
and the related transaction. It seems to me, therefore, that Section 10a, para-
graph 3(a) of the Corporate Income Tax Act reasonably refl ects the subjective 
element.
Finally, the question arises as to whether the principle of proportionality 
requires the Netherlands to allow an interest deduction at the effective rate 
at which the interest is taxed at the level of the creditor. In my view, it can 
be inferred from the Thin Cap Case that the debtor’s state of residence has no 
obligation to avoid economic double taxation on the interest. The Netherlands 
may therefore refuse the interest deduction altogether and has no obligation to 
allow a deduction at the effective rate at which the interest is taxed at the level 
of the creditor. 
Summarising, Section 10a of the Corporate Income Tax Act 1969 may be justi-
fi ed, depending on the circumstances of the case, by the need to combat tax 
avoidance insofar as it targets:
– a dividend, repayment of capital or capital contribution which has remained 
unpaid;
– a debt to a related company associated with the acquisition or expansion of 
an interest in a company by the taxpayer of a related company.
16.2.6.6 The relationship between Section 10a of the Corporate Income Tax Act 
1969 and Article 24, paragraphs 4 and 5, of the OECD Model Convention
Article 24, paragraph 4, of the OECD Model Convention prohibits condition-
ing the deductibility of interest by law or in fact on the criterion of whether 
the creditor is a resident of the debtor’s state of residence. The article does not 
apply if the deductibility of interest depends on another criterion, unless such 
other criterion comes down to discrimination based on residence. That will be 
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the case if the other criterion leads to a situation where interest deductions are 
disallowed only in situations where the interest is owed to creditors who are 
not residents of the debtor’s state of residence.
Is such a criterion embedded in Section 10a of the Corporate Income Tax Act 
1969? Paragraph 3 of Section 10a provides that no compensating taxation will 
be said to exist if the interest is not taxed because the creditor is entitled to loss 
relief or similar rights. If those rights date from years prior to the year in which 
the loan was made, the transaction fails the compensating taxation test. Nor 
will an interest deduction be allowed if the tax administration states a prima 
facie case that the loan was made with a view to rights of this kind arising in the 
same year or likely to arise in the short term. This means that Section 10a may 
apply if the interest is owed to a Dutch resident (for example, if this person is 
entitled to loss relief and no profi t tax or income tax is imposed on the inter-
est as a result). Article 24, paragraph 4, of the OECD Model Convention cannot, 
therefore, preclude the application of Section 10a of the Corporate Income Tax 
Act 1969.
Article 24, paragraph 5, of the OECD Model Convention prevents the deductibil-
ity of interest from being made conditional on the requirement that the debtor’s 
capital must be owned by a Dutch resident. Since the deduction restriction in 
Section 10a of the Corporate Income Tax Act 1969 does not refl ect this criterion, 
it does not fall within the scope of the prohibition against ownership discrimi-
nation.
16.3 An alternative to the current interest deduction restrictions
16.3.1 Introduction
If one subscribes to the principle that interest should be deductible, measures 
are needed to combat tax base erosion. The problem of tax base erosion due to 
interest deductions mainly occurs within international groups of companies. 
A multinational company can shift its debts to group companies situated in a 
country where the deduction of interest can achieve the greatest tax saving. 
It can also use tax arbitrage and arrange for loans to be granted by low-taxed 
group companies. Any rule aimed at combating this type of profi t stripping will 
therefore have to be targeted at companies which are members of an interna-
tional group.
It seems to me that the wish to prevent profi t stripping is done justice if inter-
est deductions are allowed only on loans used to fi nance business opera-
tions through which the taxpayer generates revenue that is taxable in the 
Netherlands. This will leave open the option of taxing the profi ts made from 
those Dutch-based operations. The interest on loans used to fi nance business 
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operations through which the taxpayer generates revenue that is not taxable 
in the Netherlands would then no longer be deductible. If the loans relate to 
operations by other group companies, they could easily be allocated to those 
companies by the group. The situation would be less obvious, however, if the 
loans concern operations conducted by participations that are not group com-
panies. Accordingly, the disallowance of interest as a deduction should only 
apply to interest on loans used to fund the business operations of other group 
companies.
Before exploring the possibilities for introducing new restrictions on the 
deductibility of interest, an analysis should be conducted into whether revising 
the current restrictions may suffi ce. 
16.3.2 Revising the current interest deduction restrictions
In order to bring its thin capitalisation rules in line with Article 9 of the OECD 
Model Convention, as interpreted in accordance with the Commentary, the 
Netherlands may fi nd inspiration in the British rules. In the United Kingdom, 
thin capitalisation cases are covered by the general rules on transfer pricing. 
Under those rules, a deduction for interest costs will be denied to the extent 
that the loan exceeds what could have been borrowed at arm’s length. The 
Netherlands could base its thin capitalisation rules on a similar principle. 
Alternatively, a contrary evidence provision could be added to Section 10d of 
the Corporate Income Tax Act 1969 saying that the article will not apply if the 
taxpayer can prove that it satisfi ed the arm’s length criterion.
If the Netherlands wishes to render Section 10a of the Corporate Income Tax Act 
1969 compatible with the freedom of establishment, the freedom to provide 
services and the free movement of capital, it will have to limit the scope of 
Section 10a to transactions that have no basis in economic reality. Section 10, 
paragraphs 1(d) and (j), and Section 10b are consistent with Community law 
and, as such, will not require adjusting. 
When looking at these proposed adjustments to the deductibility of interest, 
what is clear is that tax base erosion due to interest deductions can be prevented 
only in a limited number of cases. The adjusted interest deduction restrictions 
fail to meet the criterion that the deduction restriction should target the inter-
est on loans used to fund the business operations of other group companies.
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16.3.3 A proposal for new interest deduction restrictions
16.3.3.1 Introduction
The alternative thin capitalisation rules are based on OECD views on the capi-
talisation of a permanent establishment. The distinction made between debt 
and equity ties in with the defi nitions of interest and dividends given in the 
OECD Model Convention. 
The alternative rules are tested against three criteria. Firstly, the proposed pro-
visions must be compatible with the international rules referred to in the intro-
duction. Secondly, the proposed solutions must satisfy the requirement that no 
economic double taxation on interest occurs in cases involving resident enti-
ties. Finally, the new rules must be internally consistent. The test is based on 
the assumption that the new rules will apply in the Netherlands and abroad. 
Working on that assumption, the rules will be internally consistent if cross-
border transactions are not treated less favourably than similar domestic cases. 
If no economic double taxation on interest arises in the case of resident entities, 
for reasons of internal consistency there must be no double taxation on interest 
in cross-border situations either. 
A summary of the alternative thin capitalisation rules is given in chapter 
16.3.3.2. The alternative rules on hybrid loans are discussed in chapter 16.3.3.3. 
An evaluation of the alternative rules is provided in chapter 16.3.3.4.
16.3.3.2 Alternative thin capitalisation rules
What would the alternative thin capitalisation rules entail if they are based on 
the OECD views on PE capitalisation? The draft 2008 Commentary on Article 7 
of the OECD Model Convention discusses in great detail what criteria the capital 
structure of a permanent establishment can be required to satisfy. According to 
the draft 2008 Commentary, the permanent establishment should be attributed 
an arm’s length amount in free capital. As to how to determine the amount in 
free capital, the 2008 draft Commentary particularly refers to the capital alloca-
tion approach and thin capitalisation approach discussed in Part 1 of the Report 
on the ‘Attribution of Profi ts to Permanent Establishments’. 
The capital allocation approach uses as its point of reference the fi nancing 
structure of the enterprise as a whole. What would the alternative thin capitali-
sation rules entail if the deductible portion of interest is linked to the fi nancing 
structure of a group? The alternative rules would entail applying the capital 
allocation approach by analogy to companies that are members of the group. 
Under this approach, group debt is allocated to a particular group company. 
Allocation takes place, as a rule, according to the assets shown in the group 
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company’s commercial balance sheet in proportion to the assets shown in the 
commercial consolidated balance sheet. To the extent that the debt so allocated 
exceeds the taxpayer’s actual debt, excess debt will be said to exist. The interest 
due on the excess debt will not be taken into account.
Would applying the capital allocation approach just lead to a limitation being 
placed on the deductibility of interest? Or would this approach also allow more 
external debt to be allocated to the taxpayer than it actually raised? Under the 
capital allocation approach, group debt is allocated to a particular group com-
pany according to the assets owned by the group company in proportion to the 
assets owned by the group as a whole. In my view, if this approach is consis-
tently applied, it is irrelevant whether the group company is thinly capitalised 
or overcapitalised. If the group company is overcapitalised, an interest deduc-
tion on the excess equity should be allowed.
How then to treat amounts owed to group companies? Under the capital allo-
cation approach, interest is allowed to be deducted on debt shown in the con-
solidated group balance sheet only. Amounts owed to group companies are not, 
however, shown in the consolidated balance sheet. Accordingly, they have no 
bearing on the extent to which debt is allocated to the taxpayer. The other side 
of the coin is that interest on amounts owed by group companies is exempt.
Is it possible to deduct interest on external debt raised in connection with a 
shareholding in or a loan granted to a group company? Under the capital alloca-
tion approach, group debt is allocated in proportion to the group assets shown 
in the company balance sheet. If the company balance sheet features assets 
which are not shown in the consolidated balance sheet, no debt will be allo-
cated to those assets. This means that interest on debt raised in connection with 
a shareholding in or a loan granted to another group company will not be taken 
into account in determining the group company’s taxable profi t.
Excess debt is defi ned as the amount by which the average debt as shown in the 
taxpayer’s commercial balance sheet exceeds its average assets multiplied by a 
factor. Refl ecting the extent to which the group is funded by debt, this factor is 
determined on the basis of the commercial consolidated fi nancial statements. 
Next, the factor is multiplied by the average assets shown in the taxpayer’s com-
mercial balance sheet. However, loans granted to and share interests held in 
entities which are also members of the taxpayer’s group of companies are not 
treated as assets, since they are not shown in the consolidated balance sheet. 
 
Once any excess debt is determined, the question arises as to what amount in 
interest should be allocated to it. The guiding principle here is the interest on 
debt shown in the taxpayer’s fi nancial statements prepared for tax purposes. 
The interest on the excess debt is a portion of the interest paid on the debt 
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determined according to those statements. This portion refl ects the taxpayer’s 
excess debt to average debt ratio.
If the taxpayer is overcapitalised, a deduction will be allowed on the excess 
equity, which is referred to as a ‘shortfall in debt’. The shortfall in debt is defi ned 
as the amount by which the average assets multiplied by the factor referred to 
above exceed the taxpayer’s average debt. If the taxpayer has no debt, the inter-
est on the shortfall in debt eligible for deduction is equal to the legal interest 
rate multiplied by the shortfall.
The alternative thin capitalisation rules will only apply to interest on the tax-
payer’s debts and receivables. They will not cover any currency exchange gains 
or losses. The reason for this lies in the rationale behind the rules. They are 
designed to prevent tax base erosion due to interest deductions. There is no 
need, therefore, to exempt currency exchange gains or losses on excess debt or 
a shortfall in debt. 
The capital allocation approach is not suitable for use if the taxpayer conducts 
a different business from the rest of the group or operates in market conditions 
different to those applying to the rest of the group. 
In those cases where it is inappropriate to use the capital allocation approach 
to determine the excess debt/shortfall in debt, the rules provide for a contrary 
proof clause. This clause defi nes excess debt as the amount by which the tax-
payer’s average debt exceeds the debt which it would have owed had it con-
ducted the same or similar activities in the same or similar conditions. This 
clause will allow the capital allocation approach to be adjusted or the taxpayer’s 
debt to be compared to the level of debt owed by similar independent compa-
nies (thin capitalisation approach). 
The contrary proof clause offers considerably more room for debate between the 
tax administration and the taxpayer than does the capital allocation approach. 
It will only apply, therefore, if the outcome substantially deviates from the 
excess debt/shortfall in debt determined under the capital allocation approach; 
‘substantial’ meaning by at least 30%.
The alternative thin capitalisation rules are to apply only if the taxpayer is a 
member of a group of companies. Whether that is the case will be determined – 
as it is done for purposes of Section 10d – on the grounds of Section 2:24b of the 
Dutch Civil Code (Burgerlijk Wetboek) or an equivalent foreign law. 
The alternative thin capitalisation rules are to be incorporated into Section 
10d, and will replace the current thin capitalisation rules. Chapters 6.10.3.4 
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and 6.10.3.5 include a draft proposal for the new Section 10d, including a brief 
explanation. 
How does the proposed Section 10d relate to the other restrictions on the 
deductibility of interest? In addition to Section 10d, will there be any need for 
rules on hybrid loans? Under the alternative system of thin capitalisation rules, 
it will be in the taxpayer’s interest to raise funds through instruments which 
are treated as equity commercially but which, for tax purposes, are regarded 
as debt. These hybrid loans cannot lead to higher excess debt because the tax-
payer’s average debt will be determined according to its commercial balance 
sheet. It seems to me, therefore, that rules on hybrid loans must be included.
I would propose deleting Section 10a. Section 10d will already prevent taxpay-
ers from infl uencing the deductible portion of interest by raising funds from 
group companies. The deductible interest will now only depend on the extent 
to which the group is funded by debt and on its assets as referred to in Section 
10d, paragraph 6. Moreover, in the event of overcapitalisation, Section 10d will 
allow an extra deduction on excess equity without imposing the requirement 
that the fi nancier must be subject to compensating taxation. It would then be 
inconsistent to impose this condition for certain debts to group companies. This 
will leave Section 10a to apply only to amounts owed to related companies that 
are not group companies. Such a limited scope would not justify its existence. 
Section 10b could be deleted for similar reasons.
Likewise, Section 12c would, in my view, become irrelevant. Under the pro-
posed Section 10, interest on loans to group companies will already be exempt. 
The Interest Box would then only be relevant to income from the ‘war chest’. 
In my view, the relief provided under this article would be superfl uous all the 
same, because the proposed Section 10d also allows an extra deduction in case 
of overcapitalisation.
16.3.3.3 Alternative rules on hybrid loans
As shown in chapter 16.2.5.4, in its capacity as the creditor’s state of residence, 
the Netherlands can be required, in cases other than those identifi ed by the 
Dutch Supreme Court, to exempt the interest on hybrid loans on the grounds 
of Article 4 of the Parent-Subsidiary Directive. However, in its capacity as the 
debtor’s State of residence, the Netherlands will not, in those cases, disallow an 
interest deduction. Section 10(1)(d) could therefore be extended accordingly. 
Under this approach, deducting interest on a debt will be disallowed if the 
interest is to be treated as distributed profi ts received by the creditor by virtue 
of its association with the debtor. The phrase ‘distributed profi ts received by the 
creditor by virtue of its association with the debtor’ should be interpreted in 
accordance with the Parent-Subsidiary Directive. Pending the interpretation of 
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this phrase by the ECJ, the explanatory memorandum could make it clear that 
it covers those situations where repayment of the loan largely depends on the 
success of the debtor’s business. Whether that is the case would subsequently 
have to be determined on the basis of the Commentary on Article 10 of the 
OECD Model Convention (see chapter 16.2.5.4.b).
How would the new Section 10(1)(d) relate to the proposed Section 10d? Under 
Section 10d, excess debt is determined on the basis of the commercial fi nancial 
statements of the taxpayer and of the group of companies of which the taxpayer 
is a member. If any excess debt exists, the non-deductible portion of interest 
is determined on the basis of the interest on debt as shown in the taxpayer’s 
fi nancial statements prepared for tax purposes. Accordingly, interest on a loan 
covered by Section 10(1)(d) will not be part of the interest referred to in the 
proposed Section 10d, paragraphs 3 and 5.
To avoid economic double taxation, the interest which the debtor cannot deduct 
under Section 10(1)(d) should be exempt from corporate income tax at the level 
of the creditor. The 5% criterion imposed under Section 13, paragraph 2, of the 
Corporate Income Tax Act 1969 should therefore be deleted. The participation 
exemption will then apply if the taxpayer owns a share interest or has granted 
a loan as referred to in Section 10(1)(d). As far as loans granted to a non-Dutch 
based entity are concerned, it follows from the rationale behind the exemption 
that the exemption should only apply to interest on the loan if the interest is 
not taken into account in levying profi t tax at the level of the debtor in the other 
country.
How would the participation exemption, as adjusted, relate to the proposed 
Section 10d? Under the proposed Section 10d(1)(a), interest on loans to group 
companies is exempt. A loan as referred to in the proposed Section 10(1)(d) is 
treated as a supply of equity for tax purposes. Accordingly, loans of this kind 
would not come under the scope of Section 10d(1)(a). It means that the inter-
est on a hybrid loan to a non-resident group company would be exempt only if 
the interest is not deducted at the level of the non-resident debtor. Exempting 
the interest on a non-hybrid loan to a non-resident group company would not, 
however, depend on that. To prevent this imbalance, Section 13 should pro-
vide that the participation exemption will not extend to loans falling under the 
scope of Section 10d(1)(a).
Section 10(1)(j) would remain intact because it does not specifi cally combat tax 
base erosion due to interest deductions, and has a different background. 
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16.3.3.4 Evaluation
The introduction listed three conditions for restricting the deductibility of 
interest. Firstly, the proposed provision must be consistent with the interna-
tional rules referred to in the introduction. The proposed Section 10d is, in my 
view, consistent with Article 9 of the OECD Model Convention, as interpreted in 
accordance with the Commentary. After all, the provision makes no distinction 
between interest on debts to group companies and interest on debts to inde-
pendent third parties. As for the question of whether the proposed approach is 
consistent with the freedom of establishment, please refer to chapter 16.2.2.5.b.
The proposed Section 10(1)(d) makes no distinction between debts owed to 
associated creditors or third-party creditors. This means that Article 9 of the 
OECD Model Convention cannot, by its nature, be applicable. Nor is a distinc-
tion made between domestic and cross-border situations. The proposed Section 
10(1)(d) is therefore consistent with the EC freedoms.
Another prerequisite for restricting the deductibility of interest, as referred to in 
the introduction, is that economic double taxation of interest must be avoided 
in situations involving resident entities. Under the capital allocation approach, 
if a group consists entirely of Dutch-based group companies, interest will be 
taken into account for corporate income tax purposes once only. That is because 
an interest disallowance at the level of a thinly-capitalised group company will 
be offset by an extra deduction of interest at the level of an overcapitalised 
group company. As far as hybrid loans are concerned, economic double taxation 
of interest in domestic transactions is avoided because the interest disallow-
ance at the level of the debtor is offset by an interest exemption at the level of 
the creditor.
Finally, the new rules must be internally consistent. This test is based on the 
assumption that the new rules will apply in the Netherlands and abroad. 
Operating on that assumption, the rules will be internally consistent if no eco-
nomic double taxation of interest occurs in cross-border transactions either. 
That will be the case, because the proposed provision makes no distinction 
between domestic and cross-border situations.
                                    
639
NEDERLANDSE JURISPRUDENTIE
HR 27 mei 1918, B. 2007
HR 18 mei 1949, B. 8648
HR 1 november 1950, B. 8847
HR 7 februari 1951, B. 8939
HR 3 november 1954, nr. 11 928, BNB 1954/357
HR, 20 juni 1956, nr. 12 790, BNB 1956/244
HR 5 juni 1957, nr. 13 127 BNB 1957/239
HR 12 februari 1958, nr. 13 456, BNB 1958/116
HR 10 december 1958, nr. 13 791 BNB 1959/51
HR 18 november 1959, nr. 14 020, BNB 1959/386
HR 4 juni 1975, nr. 17 526, BNB 1975/152
HR 31 mei 1978, nr. 18 230, BNB 1978/252
HR, 16 december 1981, nr. 20 914, BNB 1982/72
HR, 11 juni 1986, nr. 22 968, BNB 1987/201
HR, 8 juli 1986, nr. 23 315, BNB 1986/293
HR, 8 juli 1986, nr. 23 426, BNB 1986/294
HR, 8 juli 1986, nr. 23 440, BNB 1986/295
HR, 8 juli 1986, nr. 23 441, BNB 1986/296
HR, 8 juli 1986, nr. 23 442, BNB 1986/297
HR, 18 februari 1987, nr. 23 807, BNB, 1988/248
HR, 27 januari 1988, nr. 23 919, BNB 1988/217
HR 26 april 1989, nr. 24 446, BNB 1989/217
HR 7 juni 1989, nr. 24 239, BNB 1990/72
HR 8 november 1989, nr. 25 089, BNB 1990/36
HR 23 mei 1990, nr. 25 999, BNB 1990/206
HR 5 september 1990, nr. 26 466, BNB 1990/303
HR 2 september 1992, 27 252, BNB 1992/379
HR 21 oktober 1992, nr. 27 476, BNB 1993/32
HR, 3 maart 1993, nr. 28 329, BNB 1993/141
HR 10 maart 1993, nr. 27 992, BNB 1993/195
HR 10 maart 1993, nr. 28 139, BNB 1993/196
HR, 10 maart 1993, nr. 28 484, BNB 1993/197
HR 6 oktober 1993, nr. 29 062, BNB1993/346
HR 27 april 1994, nr. 28 239, BNB 1994/207c
HR 27 april 1994, nr. 28 603, BNB 1994/209c
Nederlandse jurisprudentie
640
HR 28 juni 1995, nr. 30 439, BNB 1995/271
HR 23 augustus 1995, nr. 29 521, BNB 1996/3
HR 6 september 1995, nr. 27 927, BNB 1996/4c
HR 20 september 1995, nr. 29 737, BNB 1996/5c
HR 27 september 1995 nr. 30 400, BNB 1996/6c
HR 15 november 1995, nr. 30 408, BNB 1996/51
HR 24 januari 1996, nr. 29.954, BNB1996/138c.
HR 19 juni 1996, nr. 30 045, BNB 1996/299c
HR 19 juni 1996, nr. 30 046, BNB 1996/300c
HR 4 september 1996, nr. 31 067, BNB 1997/42
HR 16 oktober 1996, nr. 31 589, BNB 1997/47
HR 13 november 1996, nr. 31 008, BNB 1998/47c
HR 7 mei 1997, nr. 30 294, BNB 1997/263c
HR 29 augustus 1997, nr. 32 210, BNB 1998/3c
HR 28 januari 1998, nr. 33 101, BNB 1998/148
HR 11 maart 1998, 32 240, BNB 1998/278
HR 11 maart 1998, nr. 32 240, BNB 1998/208c
HR 9 december 1998, 32 709, BNB 1999/267c
HR 17 februari 1999, nr. 34 151, BNB 1999/176c
HR 17 maart 1999, nr. 33 808, BNB1999/325
HR 30 juni 1999, nr. 34 219, BNB 1999/323c
HR 10 november 1999, nr. 34 681, BNB 2001/140
HR 15 maart 2000, nr. 34 466, BNB 2000/240
HR 1 november 2000, nr. 35 398, BNB 2001/19c
HR 21 februari 2001, nr. 35 074, BNB, 2001/160
HR 21 februari 2001, nr. 35 639, BNB 2001/161c
HR 14 maart 2001, nr. 35 652, BNB 2001/265c
HR 11 april 2001, nr. 35 729, BNB 2001/257c
HR 13 juli 2001, nr. 35 595, BNB 2001/398
HR 10 augustus 2001, nr. 35 890, BNB 2001/399c
HR 10 augustus 2001, nr. 36 622, BNB 2001/364
HR 8 februari 2002, nr. 36 358, BNB 2002/118c
HR 8 maart 2002, nr. 36 714, BNB 2002/155
HR 22 maart 2002, nr. 36 392, BNB 2002/185c
HR 24 mei 2002, nr. 27 071, BNB 2002/231
HR  24 mei 2002, nr. 37 220, BNB 2002/320
HR 22 november 2002, nr. 36 272, BNB 2003/34c
HR 6 december 2002, nr. 36 773, BNB 2003/285c
HR 6 december 2002, nr. 37 072, BNB 2003/183c
HR 20 december 2002, nr. 37 073, BNB 2003/286c
HR 21 februari 2003, nr. 37 011, BNB 2003/177c
HR 5 september 2003, nr. 37 651, BNB 2003/379c
HR 5 september 2003, nr. 37 657, BNB 2003/380c
HR 5 september 2003, nr. 37 670, BNB 2003/381c
Nederlandse jurisprudentie
641
HR 12 december 2003, nr. 38 124, BNB 2004/265c
HR 23 januari 2004, nr. 38 258, BNB 2004/142c
HR 9 juli 2004, nr. 39 539, BNB 2004/394
HR 8 oktober 2004, nr. 39 435, BNB 2005/51
HR 29 oktober 2004, BNB 2005/64
HR 17 december 2004, nr. 40 238, BNB 2005/107
HR 17 december 2004, nr. 39 080, BNB 2005/169c
HR 1 april 2005, nr. 37 032, VN 2005/20.14
HR 22 april 2005, nr. 40 562, BNB 2005/254
HR 20 mei 2005, nr. 40 038, BNB 2005/260c
HR 17 juni 2005, nr. 40 819, BNB 2005/304
HR 14 oktober 2005, nr. 41 275, BNB 2006/7
HR 25 november 2005, nr. 40 989, BNB 2006/82c
HR 25 november 2005, nr. 40 991, BNB 2006/83c
HR 25 november 2005, nr. 40 858, BNB 2007/117c
HR 14 april 2006, nr. 42 547, BNB 2006/229
HR 14 april 2006, nr. 40 037, BNB 2006/253c
HR 14 april 2006, nr. 41 815, BNB 2006/254c
HR 8 september 2006, nr. 42 015, BNB 2007/104c
HR 13 oktober 2006, nr. 42 725, BNB 2007/61
HR 12 oktober 2007, nr. 43 643, BNB 2008/6c
HR 16 november 2007, nr. 42 626, BNB 2008/68c
HR  8 februari 2008, nr. 43 083, V-N 2008/9.16
HR 9 mei 2008, nr. 43 849, V-N 2008/23.14
HR 11 juli 2008, 43 484, V-N 2008/34.14
HR 11 juli 2008, 43 376, V-N 2008/34.15
HR 26 september 2008, nr. 43 338, V-N 2008/47.12
HR 26 september 2008, nr. 43 339, V-N 2008/47.13
                                               
643
EUROPESE JURISPRUDENTIE
HvJ EG 6 oktober 1982, zaak C-283/81 (CILFIT)
HvJ EG 18 januari 1984, zaak 327/82 (Ekro)
HvJ EG 21 januari 1984, zaken 286/82 en 26/83 (Luisi en Carbone )
HvJ EG 28 januari 1986, zaak C-270/83 (Avoir fi scal)
HvJ EG 3 maart 1993, zaak C-8/92 (General Milk Products)
HvJ EG 1 april 1993 zaak C-136/91 (Findling)
HvJ EG 13 juli 1993, zaak C-330/91 (Commerzbank)
HvJ EG 12 april 1994, zaak C-1/93 (Halliburton)
HvJ EG 14 november 1995, zaak C-484/93 (Svensson en Gustavsson)
HvJ EG 13 december 1995, zaak C-415/93 (Bosman)
HvJ EG 14 december 1995, gevoegde zaken C-163/94, C-165/94, C-250/94 (Sanz 
de Lera)
HvJ EG 17 oktober 1996, zaken C-283/94, C-291/94, 292/94 (Denkavit 
International, VITIC Amsterdam en Voormeer)
HvJ EG 15 mei 1997, zaak C-250/95 (Futura)
HvJ EG 12 mei 1998, zaak C-336/96 (Gilly)
HvJ EG 12 mei 1998, zaak C-367/96 (Kefelas)
HvJ EG 16 juli 1998, zaak C-264/96 (ICI)
HvJ EG 9 maart 1999, zaak C-212/97 (Centros)
HvJ EG 16 maart 1999, zaak C-222/97, (Trummer/Mayer)
HvJ EG 21 september 1999, zaak C-307/97 (Saint-Gobain)
HvJ EG 14 oktober 1999, zaak C-439/97 (Sandoz)
HvJ EG 26 oktober 1999, zaak C-294/97 (Eurowings)
HvJ EG 13 april 2000, zaak C-251/98 (Baars)
HvJ EG 8 juni 2000, zaak C-375/98 (Epson Europe BV)
HvJ EG 26 september 2000, zaak C-478/98 (Commissie v. België) 
HvJ EG 14 december 2000, zaak C-141/99 (AMID)
HvJ EG 14 december 2000, zaak C-110/99 (Emsland-Staerke)
HvJ EG 8 maart 2001, zaak C-397/98 (Metallgesellschaft)
HvJ EG, 4 oktober 2001, zaak C-294/99 (Athinaiki Zythopoiia)
HvJ EG 29 november 2001, zaak C-17/00 (De Coster)
HvJ EG 22 januari 2002, zaak C-390/99 (Canal Satélite Digital)
HvJ EG 21 maart 2002, zaak C-451/99 (Cura Anlagen) 
HvJ EG 23 april 2002, zaak C-234/99 (Nygård)
HvJ EG 21 november 2002, zaak C-436/00 (X en Y)
644
HvJ EG 12 december 2002, zaak C-324/00 (Lankhorst)
HvJ EG 12 december 2002, zaak C-385/00 (De Groot)
HvJ EG 9 januari 2003, zaak C-257/00 (Nani Givane)
HvJ EG 6 februari 2003, zaak C-245/00 (Sena)
HvJ EG 18 september 2003, zaak C-168/01 (Bosal) 
HvJ EG 25 september 2003, zaak C-58/01 (Océ van der Grinten)
HvJ EG 11 december 2003, zaak C-364/01 (Barbier)
HvJ EG 4 maart 2004, zaak C-334/02 (Commissie v. Frankrijk)
HvJ EG 18 maart 2004, zaak C-8/02 (Leichtle)
HvJ EG 25 maart 2004, zaak C-71/02 (Karner en Troostwijk)
HvJ EG 15 juli 2004, zaak C-315/02 (Lenz)
HvJ EG 7 september 2004, zaak C-319/02 (Manninen)
HvJ EG 14 oktober 2004, zaak C-36/02 (Omega)
HvJ EG 5 juli 2005, zaak C-376/03 (D)
HvJ EG 12 juli 2005, zaak C-403/03 (Schempp)
HvJ EG 8 september 2005, zaak C-544/03 (Mobistar)
Gerecht 25 oktober 2005, T-298/02 (Herrero Romeu/Commissie)
HvJ EG 13 december 2005, zaak C-446/03 (Marks & Spencer)
HvJ EG 21 februari 2006, zaak C-255/02 (Halifax)
HvJ EG 6 april 2006, zaak C-456/04 (Agip)
HvJ EG 23 februari 2006, zaak C-253/03 (CLT- UFA)
HvJ EG 23 februari 2006, zaak C-513/03 (Van Hilten-van der Heijden)
HvJ EG 7 september 2006, zaak C-470/04 (N)
HvJ EG 12 september 2006, zaak C-196/04 (Cadbury Schweppes)
HvJ EG 3 oktober 2006, zaak C-452/04 (Fidium Finanz)
HvJ EG 14 november 2006, zaak C-513/04 (Kerckaert Morres)
HvJ EG 12 december 2006, zaak C-374/04 (Test Claimants in Class IV of the ACT 
Group Litigation)
HvJ EG 12 december 2006, zaak C-446/04 (FII group litigation)
HvJ EG 14 december 2006, zaak C-170/05 (Denkavit II)
HvJ EG 13 maart 2007, zaak C-524/04 (Thin Cap Group Litigation)
HvJ EG 29 maart 2007, zaak C-347/04 (Rewe Zentralfi nanz)
HvJ EG 10 mei 2007, zaak C-492/04 (Lasertec)
HvJ EG 24 mei 2007, zaak C-157/05 (Holböck)
HvJ EG 18 juli 2007, zaak C-231/05, (Oy AA).
HvJ EG 6 december 2007, zaak C-298/05 (Columbus Container)
HvJ EG 18 december 2007, zaak C-101/05 (A)
HvJ EG 17 januari 2008, zaak C-105/07 (Lammers&Van Cleeff NV)
HvJ EG 28 februari 2008, zaak C-293/06 (Deutsche Shell)
EFTA Court 7 mei 2008, E-7/07 (Seabrokers)
HvJ EG 15 mei 2008, zaak C-414/06 (Lidl Belgium)
HvJ EG 20 mei 2008, zaak C-194/06 (OESF)
HvJ EG 26 juni 2008, zaak C-284/06 (Burda)
645
BUITENLANDSE JURISPRUDENTIE
Federal Court of Appeal 19 februari 1992, A-325-91, Utah Mines Ltd vs. Her 
Majesty the Queen, IBDB Tax Treaty Case Law.
Tax Court of Canada 29 mei 1995, 91-2257, Cudd Pressure Control Inc. and Her 
Majesty The Queen, IBDB Tax Treaty Case Law.
North West Life, 107 T.C. 363 (1996)
Tax Court of Canada, 25 augustus 1997, nr. 95-781(IT)G, Specialty 
Manufacturing Ltd. vs. Her Majesty the Queen, IBDB Tax Treaty Case Law
Federal Court of Appeal, 18 mei 1999, nr. A-659-97, Specialty Manufacturing 
Ltd. vs. Her Majesty the Queen, IBDB Tax Treaty Case Law
NatWest, 44 Fed. Cl. 120 (1999)
NatWest II, 58 Fed. Cl. 492 (2003)
Bundesfi nanzhof München, 29 januari 2003, IR 6/99, IBDB Tax Treaty Case Law
High Court, 24 november 2003, NEC Semi-Conductors Limited and other test 
claimants vs. Commissioners of Inland Revenu, IBDB Tax Treaty Case Law
Conseil d’Etat, 30 december 2003, nr. 233894
Natwest III, 69 Fed. Cl. 128 (2005)
US Court of Appeals for the Seventh Circuit, 13 februari 2006 nr. 04-4302 
(Square D Company and subsidiaries, v. Commissioner of the Internal Revenue 
Service), IBDB Tax Treaty Case Law
House of Lords, 23 mei 2007, Boake Allen Limited and other v. Her Majesty’s 
Revenue and Customs
Court of Appeals, Natwest IV, F.3d-, 2008 WL 124227 (Fed. Cir. 2008)
                                                
647
AANGEHAALDE LITERATUUR
E. Aardema ‘De deelnemingsvrijstelling in nationaal perspectief’, in: 
Belastingbeschouwingen (Christiaanse-bundel), Deventer: 
Kluwer 1989
K. Aarnio ‘Treatment of permanent establishments and subsidiaries 
under EC law: towards a uniform concept of secondary 
establishment and European tax law?’, EC Tax Review 
2006/1
P. Adonnino ‘Some Thoughts on the EC Arbitration Convention’, 
European Taxation, November 2003, p. 405. 
J. Anweiler Die Auslegungsmethoden des Gerichtshofs der Europäischen 
Gemeinschaften, Schriften zum internationalen und zum 
öffentlichen Recht Bd. 17, Frankfurt am Main: Lang 1997
H.M. Arts ‘Verkapte kapitaalverstrekkingen’, WFR 2007/6705
J.F. Avery Jones, L. de Broe, 
M.J. Ellis en C. van Raad, P. 
Fontaneau en PM. Fontaneau, 
R. Lenz en H. Torrione, T. 
Miyatake, S.I. Roberts en 
S.H. Goldberg, J. Strobl en J. 
Killius, V. Uckmar, F. Giuliani 
en G: Maisto, R.J. Vann en D.A. 
Ward
‘Whether the Defi nition of Dividend Limited to the 
Dividend Article Applies to the Double Taxation Relief 
Article Granting the Underlying Credit’, Bulletin March 
1999
P. Baker ‘Review of Recent Treaty Cases – NatWest II, NEC and SA 
Andritz’, Bulletin, May 2004
P. Baker, R.S. Collier The attribution of profi ts to permanent establishments, 
Cahiers de droit fi scal international Volume 91b, 
Amersfoort: Sdu 2006, General Report
A.J. Bakker, A. van Hoey Smit ‘Ontwikkelingen inzake renteaftrek op een lening tus-
sen een onderneming en haar vaste inrichting’, WFR 
2003/6543
A.J. Bakker, A. van Hoey Smit ‘Ontwikkelingen op het gebied van de toerekening 
van winsten aan vaste inrichtingen van banken’, WFR 
2003/6550
S. Baranger ‘Supreme Court Rules On Thin Capitalization Provisions’, 
European Taxation, June 2004
Aangehaalde literatuur
648
J.C.K.W. Bartel Inkomstenbelastingaspecten van de opbrengst van (beurs)
aandelen, FM nr. 29, Deventer: Kluwer 1999 (derde her-
ziene druk)
C.B. Bavinck ‘De conversiewinst en de deelnemingsvrijstelling’, WFR 
2008/6749
H. Becker in: DBA Kommentar Loseblatt, H. Becker, H.-D. Hoeppner, 
S. Grotherr, H.-K. Kroppen, Herne/Berlin: Verlag Neue 
Wirtschafts-Briefe 
T. Bender De vrijstellingsmethode ter voorkoming van internationale 
dubbele belasting (diss. RUL) 2000
T. Bender, S.C.W. Douma, 
F.A. Engelen
‘Werken aan winst? Werken aan de interne markt! (1)’, 
WFR 2005/6634
M.C. Bennet, C.A. Dunahoo ‘The Attribution of Profi ts to a Permanent Establishment: 
Issues and Recommandations’, Intertax 2005/2
G. Blanluet ‘Thin Capitalisation and Non-Discrimination’, European 
Taxation, January/February 1991
M.R. Blokland ‘Compenserende heffi ngstoets EU-proof?’, WFR 2005/6635, 
p. 1128.
A.C.P. Bobelsdijk en 
A.W. Hofman
‘Enkele aspecten van de voorgestelde thin-capitalisation-
wetgeving’, MBB november 2003
A. Boekhoudt ‘Relatief simpel Ons stelsel is al optimaal’, Het Financieele 
Dagblad 27 november 2007
J.P. Boer, J.A. Booij, 
B.E.J. Castelijn, H. Vording, 
R.J. de Vries
‘Blauwdruk voor een boxenstelsel in de vennootschaps-
belasting’, WFR 2004/6604
V. Booten, A. Schnitger ‘Tax Reform 2003 – Tax Concession Pruning Act’, DFI, May/
June 2004
V. Booten, A. Schnitger, 
S. Rometzki
‘Finanzierung ausländischer Tochterkapitalgesellschaften 
durch ausländische nahestehende Personen – Tz. 27 des 
BMF-Schreibens zu §8a KStG n.F.’, DStR 2005/21-22
J.N. Bouwman Thema’s rond schuldvorderingen, Beschouwingen voor 
de inkomsten- en vennootschapsbelasting (diss. RUG), 
Reprografi sche dienst Harmoniecomplex Rijksuniversiteit 
Groningen 2001
R.P.C.W.M. Brandsma Capita selecta dividendbelasting (diss. RUL), Lelystad: 
Vermande 1995
R.P.C.W.M. Brandsma Hybride leningen (verstrekt aan lichamen), FM nr. 106, 
Deventer: Kluwer 2003




‘De nieuwe bijzin in art. 10a, derde lid, Wet Vpb 1969’, WFR 
2007/6746
A. Bricet, H.P. Revault ‘French Thin Cap Rules Confl ict with Non-Discrimination 
in French/US Treaty’, European Union Focus 05/03
Aangehaalde literatuur
649
C. Brokelind ‘Ten years of application of the Parent-Subsidiary 
Directive’, EC Tax Review 2003/3
C. Brokelind ‘Cross-border intra-group fi nancing in France after the 
Conseil d’Etat Decisions of 30 December 2003’, EC Tax 
Review 2004/4
L. Brosens ‘Thin Capitalization Rules and EU Law’, EC Tax Review 
2004-4
E. van der Bruggen ‘About the Deductibility of Head Offi ce Expenses: 
A Commentary on Art. 7(3) of the OECD Model and 
Alternative Provisions Adopted in Tax Treaty Practice’, 
Intertax 2002-8/9
D. Brüll Objectieve en subjectieve aspecten van het fi scale winstbegrip 
(diss. UvA), Amsterdam: N.V. Uitgeverij Fed 1964
I.J.J. Burgers ‘Valutawijzigingen: De reikwijdte van de zelfstandigheids-
fi ctie’, WFR 1990/5932
I.J.J. Burgers Taxation and Supervision of Profi ts of International Banks, 
a Comparative Study of Banks and Other Enterprises, 
Amsterdam: IBFD Publications 1991
C. Buys ‘De fi scale kwalifi catie van de deelnemerschapslening’, 
Forfaitair december 2006
A. Casley ‘Rewrite of Transfer Pricing Rules’, International Transfer 
Pricing Journal, May/June 2004
A. Chebounov ‘Zur Problematik der Gewinnberichtigung nach dem DBA-
Recht’, Internationales Steuerrecht 2002/17
J.H. Christiaanse Deelnemingsvrijstelling in het besluit op de vennootschapsbe-
lasting 1942 en het ontwerp van de wet op de vennootschaps-
belasting 1960, FM nr. 20, Deventer: Kluwer 1962
J.H. Christiaanse ‘Internationale aspecten van belastingheffi ng van multina-
tionale ondernemingen in Nederland’, in: Van Dijckbundel, 
Deventer: Fed 1988
S. Cnossen ‘De toekomst van de vennootschapsbelasting in de 
Europese Unie’, WFR 1996/6203
M.H. Collins Transfer Pricing Database IBDB, Country survey United 
Kingdom, Hoofdstuk 2.1.2.3A.4
A. Cordewener Europäische Grundfreiheiten und nationales Steuerrecht, 
‘Konvergenz’ des Gemeinschaftsrechts und ‘Kohärenz’ 
der direkten Steuern in der Rechtsprechung des EuGH, 
O. Schmidt Köln 2002
A. Cordewener, M. Dahlberg, 
P. Pistone, E. Reimer, 
C. Romano
‘The Tax Treatment of Foreign Losses: Ritter, M&S, and the 
Way Ahead (Part Two)’, European Taxation, May 2004
R. Cornelisse De toekomst van de vennootschapsbelasting ‘(oratie UvA), 
Amsterdam: Vossiuspers UvA 2001
Aangehaalde literatuur
650
Culbertson, J. King ‘The U.S. Earnings Stripping Rules and the Arm’s-Length 
Standards: Just Good Friends?’, Tax Notes International, 
13 March 2003
J.E.A.M. van Dijck ‘Algemene belastingherziening’, TVVS, april 1962
M. Distaso, R. Russo ‘The EC Interest and Royalties Directive – a Comment’, 
European Taxation, April 2004
J. Dohmen ‘Multinationals betalen vrijwel geen belasting’, NRC 
Handelsblad 21 februari 2008
J. Dohmen ‘Fiscale cadeautjes voor multinationals’, NRC Handelsblad 
21 februari 2008
P.J. Douvier, X. Lorkipanidze ‘Recent Case Law Developments Regarding Thin 
Capitalization’, International Transfer Pricing Journal, May/
June 2004
P. Eckl ‘Germany Another Business Taxation Reform’, European 
Taxation, April 2004
M. Edwardes-Ker The International Tax Treaty Service, London: In-depth 
Publishing Ltd 1997, OECD Income Article 9
A. Eigelshoven in K. Vogel, 
M. Lehner
Doppelbesteuerungsabkommen Kommentar, 4. Aufl age, 
München: Verlag C.H. Beck 2003
F.A. Engelen, F.P.G. Pötgens Mutual agreements, Deventer: Fed 2000F.A. Engelen, ‘De 
voorlichting van het hof van justitie van de Europese 
gemeenschappen in fi scale zaken’, TFO 2001/54
F. Engelen Interpretation of Tax Treaties under International Law, 
Doctoral Series 7, Amsterdam: IBFD Acadamic Counsel 
2004
F. Engelen ‘Some Observations on the Legal Status of the OECD 
Model’, Bulletin, March 2006
F.A. Engelen, Over waarden en normen, Het beginsel van de goede trouw in 
het (fi scale) verdragenrecht (oratie RUL), Deventer: Kluwer 
2006
F.A. Engelen en P.C. van der 
Vegt
‘Werken aan winst in de Europese Unie’, WFR 2006/6678
F.A. Engelen, H. Vording, 
S van Weeghel
‘Wijziging van belastingwetten met het oog op het tegen-
gaan van uitholling van de belastinggrondslag en het ver-
beteren van het fi scaal vestigingsklimaat’, WFR 2008/6777
F.A. Engelen, R. van 
Scharrenburg
‘Onzakelijke leningen in de vennootschapsbelasting’, WFR 
2008/6771
F.A. Engelen ‘(Door)werken aan groepsrente in 2008’, NTFR 2008/1
P. Farmer ‘EC law and national rules on direct taxation: a phoney 
war?’, EC Tax Review 1998/1
Aangehaalde literatuur
651
L. Flynn ‘Coming of Age: the Free Movement of Capital Case Law: 
1993-2002’, Common Market Law Review
M. Gammie ‘Corporate tax harmonisation: An “ACE” proposal’, 
European Taxation, August 1991
M. Gammie ‘Reforming corporate taxation: an evaluation of the United 
States Treasury integration proposals and other corporate 
tax systems in an international context’, British Tax Review 
1992
M. Gammie ‘Double taxation, bilateral treaties and the fundamental 
freedoms of the EC Treaty’, in: Liber amicorum Maarten 
J. Ellis, Amsterdam: IBFD 2005
P. van Geel ‘Vernieuw vestigingsklimaat’, Het Financieele Dagblad 
22 april 2008
J.A.G. van der Geld ‘Het onderscheid tussen eigen en vreemd vermogen in de 
Nederlandse vennootschapsbelasting’, in: Over de grenzen 
van de vennootschapsbelasting (Juchbundel), Deventer: 
Kluwer 2002
J.A.G. van der Geld De deelnemingsvrijstelling, FM nr. 20, Deventer: Kluwer 
2008 (tweede herziene druk)
Geschriften van de Vereniging 
voor Belastingwetenschap, 
no. 208
Inkomstenbelasting over vermogensmutaties, tekst en bespre-
king van het rapport van de commissie ter bestudering van de 
mogelijkheid van belastingheffi ng over vermogensmutaties, 
Deventer: Kluwer 1998
B. Gouthiere ‘Thin Capitalization Rules and the Non-Discrimination 
Principle’, European Taxation 2002/4
M. J. Graetz, A.C. Warren Jr. ‘Income Tax Discrimination and the Political and Economic 
Integration of Europe’ in: Avi-Yonah, Hines & Lang (eds.), 
Comparative Fiscal Federalism, Kluwer Law International BV 
The Netherlands 2007
O.-F. Graf Kerssenbrock, 
U. Kiel
‘Third Party Comparison in New German Thin 
Capitalization Law: is a ‘Fourth Party Comparison’ 
Required?’, Intertax 2005/4
F.H.M. Grapperhaus De besloten NV fi scaal vergeleken met de persoonlijke 
ondernemer en met de open NV (diss. KUB), Amsterdam: NV 
Uitgeverij Fed 1966
F.H.M. Grapperhaus ‘De ondernemingsbelasting opnieuw van stal gehaald’, in: 
Leids fi scaal jaarboek 1985, Arnhem: Gouda Quint 1985
F.H.M. Grapperhaus ‘Een stukje wetshistorie van de wet op de vennootschaps-
belasting 1969’, in de: Verburgbundel, Deventer: Kluwer 
1994
G. Greene U.K. ‘Thin Capitalisation: After the Renovations’, Tax 
Planning International Transfer Pricing 09/04
D. Gutman ‘The Marks & Spencer case: proposals for an alternative 
way of reasoning’, EC Tax Review 2003/3
Aangehaalde literatuur
652
A. Haelterman, H.Verstraete ‘De aftrek voor risicokapitaal; Eerste bedenkingen’, 
Algemeen Fiscaal Tijdschrift 2005/12
P. A. Harris Corporate/Shareholder Income Taxation, Amsterdam: IBFD 
Publications 2000
J.G. Head ‘Company tax structure and company tax incidence’, 
International Tax and Public Finance, 1997
K. van der Heeden Dubbele heffi ng bij besloten en open vennootschappen, Serie 
geschriften van het fi scaal economisch instituut van de 
Erasmus Universiteit Rotterdam nr. 4, Kluwer Samson 1973
E.J.W. Heithuis ‘Renteaftrek in de vennootschapsbelasting: a never ending 
story’, NTFR 2005/1026
E. J. W. Heithuis ‘Het nieuwe art. 10b VPB? Weg ermee!!!’, NTFR 2006/35
E.J.W. Heithuis ‘Onzakelijke leningen. Een nieuw fenomeen of oude wijn 
in nieuwe zakken?’, MBB april 2008 
W. Hellerstein ‘Is internal consistency foolish?: Refl ections on an emer-
ging commerce clause restraint on state taxation’, Michigan 
Law Review, October 1988
W. Hellerstein ‘The US Supreme Court’s State Tax Jurisprudence: 
A Template for Comparison’, in: Avi-Yonah, Hines & 
Lang (eds.), Comparative Fiscal Federalism, Kluwer Law 
International BV The Netherlands 2007
W. Hellerstein Is ‘Internal Consistency’ Dead?: Refl ections on an Evolving 
Commerce Clause Restraint on State Taxation, p. 45, 
University of Georgia Legal Studies Research Paper 
No. 07-005
M. Helminen The Dividend Concept in International Tax Law, Dividend 
Payments between Corporate Entities, Series on 
International Taxation no. 25, The Hague: Kluwer Law 
International 1999
M. Helminen ‘Dividend equivalent benifi ts and the concept of profi t 
distribution of the EC Parent-Subsidiary Directive’, EC Tax 
Review 2000/3
Hermann/Heuer/Raupach Einkommensteuer- und Korperschaftsteurgesetz, Kommentar, 
KStG §8a Anm 8
N. Herzig ‘Standortsicherungsgesetz: Gesetzliche Regelung der 
Gesellschafterfremdfi nanzierung in § 8a KStG’, Der Betrieb 
1994
W. Heyvaert, D. Deschrijver ‘Belgium Stimulates Equity Financing’, Intertax 2005/10
L. Hinnekens ‘AMID: The Wrong Bridge or a Bridge To Far? An Analysis 
of a Recent Decision of the European Court of Justice’, 
European Taxation, June 2001
L. Hinnekens ‘The Tax Arbitration Convention. Its Signifi cance for the 
EC Based Enterprise, the EC Itself, and for Belgian and 
International Tax Law’, EC Tax Review 1992/2
Aangehaalde literatuur
653
L. Hintsanen ‘Attribution of income to permanent establishments under 
EC law’, European Taxation, April 2003
A.W. Hofman ‘Hybride leningen in de voorgestelde wet Vpb 2007’, MBB 
oktober 2006
H.J. Hofstra ‘Algemene Belastingherziening’, WFR 1962/4594
Hofstra Inleiding tot het Nederlands belastingrecht, Fiscale Hand- en 
Studieboeken nr. 1, Deventer: Kluwer 1992 (zevende druk)
H.J. Hofstra, R.E.C.M. Niessen Inleiding tot het Nederlands belastingrecht, Fiscale Hand- en 
Studieboeken nr. 1, Deventer: Kluwer 2002 (achtste druk)
F.C. de Hosson ‘Verdragsrechtelijke aspecten van ‘thin capitalisation’ pro-
blematiek’, in: Eenvoud en doeltreffendheid, liber amicorum 
mr. J.T. Warnaar, Deventer: Fed 1988
F.C. de Hosson en 
G.M.M. Michielse
‘Treaty Aspects of the ‘Thin Capitalisation’ Issue: a Review 
of the OECD Report’, Intertax 1989/11
F.C. De Hosson ‘The Parent-Subsidiary Directive’, Intertax 1990/10
F.C. de Hosson ‘De toewijzing van inkomensbestanddelen in het 
Nederlands – Amerikaanse verdrag’, WFR 1993/6048
F.C. de Hosson ‘Codifcation of the Arm’s Length Principle in the 
Netherlands Corporate Income Tax Act’, Intertax 2002/5
F.C. de Hosson ‘Het onderscheid vaste inrichting-dochtervennootschap 
bezien vanuit gemeenschaprechtelijk perspectief’, WFR 
2003/6548
D. Hughes ‘Gilly and the Big Picture’, Bulletin, August/September 1998
S.B. Huibregtse, R.H.M.J. 
Offermans
‘What is the Future of EU Arbitration Convention?’, 
International Transfer Pricing, Journal March/April 2004
H.T.P.M. van den Hurk ‘Reikt het gemeenschapsrecht het volkenrecht de hand? 
Een beschouwing naar aanleiding van de zaken -Gilly en 
-ICI.’, TFO 1998/39
H. van der Hurk ‘Cross-Border Loss Compensation – The ECJ’s Decision in 
Marks & Spencer and How It was Misinterpreted in the 
Netherlands’, Bulletin, May 2006
L. Jarass, G.M. Obermair ‘Tax on earnings before interest and taxes instead of profi t 
– fair, simple and competative: a conceivable initiative of 
EU Member States for a common consilidated tax base’, EC 
Tax Review 2008/3
A.J.M. Jimenez Towards Corporate Tax Harmonisation in the European 
Community: an Institutional and Procedural Analysis, Series 
on international taxation: no 22, The Hague: Kluwer Law 
International 1999
D. Juch De deelnemingsvrijstelling in de vennootschapsbelasting 
(diss. KUB), Deventer: Fed 1974
Aangehaalde literatuur
654
J.W. Kaasschieter ‘IFRS en de verhouding tot de thin-capitalisationregeling’, 
WFR 2007/7626
Kapteyn Het recht van de Europese Unie van de Europese gemeen-
schappen, Deventer: Kluwer 2003 (zesde druk)
P. Kavelaars en L.P, van den 
Kommer
‘Thincapregeling en vaste inrichting matchen niet altijd’, 
WFR 2006/6655
T.A. Kaye ‘Tax Discrimination: A Comparative Analysis of US and 
EU Approaches’ in: Avi-Yonah, Hines & Lang (eds.), 
Comparative Fiscal Federalism, Kluwer Law International BV 
The Netherlands 2007
E.C.C.M. Kemmeren ‘Vermogensetikettering bij een vaste inrichting (deel 2)’, 
WFR 2003/6558
E.C.C.M. Kemmeren ‘Marks & Spencer: balanceren op grenzeloze verliesreke-
ning’, WFR 2006/6660
M.L.M. van Kempen Rechtspersoonlijkheid en belastingplicht van vennootschap-
pen, Deventer: W.E.J. Tjeenk Willink 1999
W. Kessler ‘Weiterentwicklung des Deutschen und Internationalen 
Steuerrechts – Teil II’, IStR 2004/24
W. Kessler, K. Eicker, R. Obser ‘Die Gesellschafter-Fremdfi nanzierung im Lichte der 
Kapitalverkehrsfreiheit’, IStR 2004/10
B. Knobbe-Keuk ‘Wieder einmal ein Entwurf zu § 8a KStG – Wiederaufl age 
einer Regelung zur Gesellschafterfremdfi nanzierung 
im Standortsicherungsgesetz’, Der Betrieb Heft 2 vom 
15.1.1993
A. Koerner ‘The New German Thin Capitalization Rules: Tax Planning: 
Incompatibility with European Law’, Intertax 2004/8/9
M. Koerts ‘Deutsche Shell: dispariteit of belemmering van het vrije 
verkeer binnen de EG?’, WFR 2008/6771
G.W. Kofl er ‘The relationship between the arm’s-length principle 
in the OECD Model Treaty and EC Tax Law’, Journal of 
International Taxation, February 2005
Q.W.J.C.H. Kok ‘Warrantleningen, convertibles en LIONS-leningen in de 
vennootschapsbelasting vanaf 2001’, MBB 2000, nr. 10
Q.W.J.C.H. Kok ‘Enkele aspecten van het wetsvoorstel ‘Werken aan winst’’, 
FED 17 augustus 2006
Q.W.J.C.H. Kok De Wet Vpb 2007, Deventer: Kluwer 2006
Q.W.J.C.H. Kok ‘De invloed van de samenhang tussen rente en valutaresul-
taten op de renteaftrekbeperkingen en de groepsrentebox’, 
WFR 2007/6709
M.A. Kormelink en D.S. Smit ‘De deelnemerschapslening en de deelnemingsvrijstelling: 
beschouwing prêt participatif’, WFR 2006/6696
M.L.B. van der Lande ‘Het eigen vermogen van de vaste inrichting van een bui-
tenlandse bank’, WFR 1986/5754
Aangehaalde literatuur
655
M. Lang Hybride Finanzierungen im Internationalen Steuerrecht, 
Rechtsgrundlagen der Doppelbesteuerungsabkommen 
zur Beurteilung von Mischformen zwischen Eigen- 
und Fremdkapital, Schriften zum österreichischen 
Abgabenrecht Band 30, Wien: Wirtschaftsverlag Orac 1991
M. Lang ‘Unterkapitalisierung’, in: W. Gassner, M. Lang, E. Lechner, 
Aktuelle Entwicklungen im Internationalen Steuerrecht, Das 
neue Musterabkommen der OECD, Vienna: Linde Verlag 
Wien GmbH 1994
M. Lang ‘The Marks & Spencer Case – The Open Issues Following 
the ECJ’s Final Word’, European Taxation, February 2006
W.J. de Langen De grondbeginselen van het Nederlands belastingrecht, 
Alphen aan de Rijn: N. Samson NV 1954
Leage of Nations Double taxation and tax evasion, Report, C.216.M.85.1927.II, 
Geneva 1927
Leage of Nations Double taxation and tax evasion, Report, C.562.M.178.1928.
II, Geneva 1928
League of Nations, Fiscal 
Committee
Report to the council on the fourth session of the committee, 
C.399.M.204.1933.II.A, Geneva 1933.
League of Nations, Fiscal 
Committee
London and Mexico Model Tax Conventions, Commentary and 
Text, C.88.M.88.1946.II.A.,Geneva 1946.
F. Lessambo ‘Freedom of establishment prevails over French thin capi-
talization rules’, European union focus 02/03, p. 14-16; Tax 
news service, 2 December 2002
R.W. van der Linde, A.W.G. 
Lamers
‘De interest- & royalty richtlijn’, WFR 2004/6567
F.P.J. Litjens ‘Het stelsel van aftrek primair rendement in de vennoot-
schapsbelasting’, WFR 1985/5668
H. Maatoug en J.P. Boer ‘Two is a party, three is a crowd (I)’, MBB februari 2004, 
p. 59-60
G. Maisto ‘The EC Court ‘s Interpretation of the Parent-Subsidiary 
Directive under the Denkavit Case’, Intertax 1997/5
O.C.R. Marres noot bij HvJ 12 december 2002, zaak C-324/00 (Lankhorst), 
BNB 2003/170c*
O.C.R. Marres Winstdrainage door renteaftrek (beoordeling van artikel 
10a Wet op de vennootschapsbelasting 1969), FM nr. 113, 
Deventer: Kluwer 2005
O.C.R. Marres ‘Het doorgeefl uik’, WFR 2007/6731
O.C.R. Marres Winstdrainage door renteaftrek (Artikel 10a Wet op de ven-
nootschapsbelasting 1969 na ‘Werken aan Winst’), FM 
nr. 113, Deventer: Kluwer 2008
Aangehaalde literatuur
656
S. Mascarello ‘Attribution of Profi ts to Permanent Establishments of 
Banks’, International Transfer Pricing Journal, March/April 
2006
C. E. McLure ‘The Long Shadow of History: Sovereignty, Tax Assingment, 
Legislation, and Judicial Decisions on Corporate Income 
Taxes in the US and the EU’, in: Avi-Yonah, Hines & 
Lang (eds.), Comparative Fiscal Federalism, Kluwer Law 
International BV The Netherlands 2007
D.A.M. Meeles ‘Moet de vennootschapsbelasting worden afgeschaft?’, in 
Quod licet Jovi (Brüllbundel), Deventer: Uitgeverij Fed b.v. 
1983
G.M.M. Michielse Thin capitalisation in het fi scale recht, FM nr. 67, Deventer: 
Kluwer 1994
M.L. Molenaars ‘De behandeling van hybride leningen en converti-
bles onder het wetsvoorstel Werken aan winst’, WFR 
2006/6686
K.J.M. Mortelmans in: Kapteyn-VerLoren van Themaat, Het recht van de Europese 
Unie van de Europese gemeenschappen, Deventer: Kluwer 
2003 (zesde druk)
T. Mulder ‘Onrust over plan om aftrek rente te beperken’, Het 
Financieele Dagblad 4 juni 2008
P.M.W. Nias, N. Purcell ‘United Kingdom’, European Taxation, September/October 
2005
J. A. Nitikman ‘The Interaction of Canada´s Thin Capitalization Rule and 
the Canada-United States Tax Treaty’, International Tax 
Journal, Winter 2000
T. O’Shea ‘Marks and Spencer v Halsey (HM Inspector of Taxas): 
restriction, justifi cation and proportionality’, EC Tax Review 
2006/2
S.R. Pancham ‘De ontwerp richtlijn inzake interest en royalty’s’, MBB 
september 1999
S.R. Pancham en R.P.C.W.M. 
Brandsma
‘Krijgt u de renteaftrek nog voor elkaar geboxed?’, WFR 
2006/6678
P.J.J.M. Peeters ‘De leer van het gedeelte is nog steeds geldend recht!’, FED 
7 oktober 2004
H. Pijl ‘The OECD Commentary as a source of International Law 
and the Role of the Judiciary’, European Taxation, May 2006
H. Pijl ‘Drie observaties bij thin cap’, WFR 2006/6665
D.J. Piltz General Report, International Aspects of Thin Capitalisation, 




N.J. Polak ‘Winstbelasting van naamlooze vennootschappen en 
daarmede in verband staande vraagstukken’, Bijlage tot de 
NV van februari 1940
R. Portner ‘Vereinbarkeit des §8a KStG mit den 
Doppelbesteuerungsabkommen (Teil 1)’, Internationales 
Steuerrecht 1/96
M.J. Prinsen Eenige beschouwingen betreffende het Besluit op de 
Winstbelasting 1940 (diss. UvA), Zwolle: N.V. Uitgevers-
Maatschappij W.E.J. Tjeenk Willink 1941
C. van Raad ‘De bepaling van het fi scale eigen vermogen van de vaste 
inrichting van een bank’, WFR 1985/5697
C. van Raad Nondiscrimination in International Tax Law, Series on 
International Taxation No. 6, Deventer: Kluwer Law and 
Taxation Publishers 1986
C. van Raad Beweeglijkheid in het internationaal belastingrecht (oratie 
RUL), Deventer: Kluwer 1987 
C. van Raad annotatie onder Hoge Raad 28 oktober 1998, nr. 32 330, 
BNB 1999/347c
C. van Raad Cursus Belastingrecht (Internationaal belastingrecht)
U. Raensch, A. John ‘German Thin Capitalisation Rules: Unoffi cial Translation 
of the Federal Ministry of Finance Letter dated July 15, 
2004’, Intertax 2004/11
N. Reich Understanding EU law, Objectives, Principles and Methods of 
Community Law, Antwerpen-Oxford: Intersentia 2005
L. Roeloffs Dubbele belastingheffi ng van dividenden, Deventer-
Antwerpen: N.V. Uitgeversmaatschappij Kluwer 1964 
M. Romyn Internationaal Belastingrecht, Tilburg: Boekhandel 
Gianotten 1999
C. Rotondaro The Right to Redemption as a Key Characterization Factor 
in the OECD Model Convention – Passive Income Taxation 
Systems – The Case of Reverse Convertibles, Derivatives and 
Financial Instruments 2000 no. 5
C. Rotondaro ‘Der Begriff der ‘verbundenen Unternehmen’: ein Problem 
der Abkommensinterpretation’, Internationales Steuerrecht 
2001/24
O. Roumelian ‘The End of French Thin Capitalization Rules?’, Intertax 
2003
R. Russo ‘Tax Treatment of “Dealings” Between Different Parts of 
the Same Enterprise under Article 7 of the OECD Model: 
Almost a Century of Uncertainty’, Bulletin, October 2004
R. Russo ‘Application of Arm’s Length Principle to Intra-Company 




A. Rust in K. Vogel, M. Lehner Doppelbesteuerungsabkommen Kommentar, 4. Aufl age, 
München: Verlag C.H. Beck 2003
P. Salens ‘De aftrek voor risicokapitaal’, Algemeen Fiscaal Tijdschrift 
2006/2
E. Sarfati ‘Recent Case Law on Thin Capitalization Rules’, DFI, July/
August
H. Schaumburg Internationales Steuerrecht Außensteuerrecht 
Doppelbesteuerungsrecht, 2. Aufl age, Köln: Verlag Dr. Otto 
Schmidt 1998
R. Schenke ‘Die Position der Finanzverwaltung zur Gesellschafter-
Fremdfi nanzierung im Outbound-Fall – Europarechtliche 
Achillesferse des § 8a KStG?’, IStR 2005/6
P. Scheunemann, T. Mueller-
Duttine
‘New German Tax Rules on Financing Expenses’, Intertax 
August/September 2007
A. Schnitger ‘Mögliche Wirkungsgrenzen der Grundfreiheiten des 
EG-Vertrages am Beispiel des § 8a KStG’, IStR 2004/18
R. Schoenbrodt, U. Woywode ‘Treatment of Secured Unrelated-Party Loans Under 
German Thin Capitalization Rules’, Tax Notes International 
April 11, 2005
H.M.N. Schonis Recente ontwikkelingen in de belastingheffi ng van onderne-
mingen (diss. KUB), Deventer: Fed 1985
J.H.R. Sinninge Damsté De wet op de dividend- en tantièmebelasting, Het 
Nederlandsch Belastingrecht, nr. 3, Zwolle: N.V. Uitgevers-
Maatschappij W.E.J. Tjeenk Willink 1939 (derde druk)
G.H. de Soeten ‘De zelfstandigheid van de vaste inrichting is een fi ctie’, 
WFR 1997/6257
R. A. Sommerhalder ‘Approaches to Thin Capitalisation’, European Taxation, 
March 1996
B. Springael, ‘Notional Interest Deduction: Investments in Belgian Risk 
Capital Rewarded’, DFI, January/February 2006
L.G.M. Stevens ‘Herbezinning op rente’, WFR 1997/6235
J. van Strien Aspecten van renteaftrekbeperkingen in de vennootschapsbe-
lasting, Deventer: Kluwer 2002
J. van Strien Renteaftrekbeperkingen in de vennootschapsbelasting, FM nr. 
119, Deventer: Kluwer 2007
S.A.W.J. Strik ‘Stroomlijning antimisbruikbepalingen renteaftrek en de 
groepsrentebox’, MBB augustus 2006
S.A.W.J. Strik ‘Wetsvoorstel Werken aan winst: een aantal resterende 
aandachtspunten’, WFR 2006/6695
S.A.W.J. Strik ‘De aanscherping van de redelijkeheffi ngstoets’, NTFR 
Beschouwingen, maart 2008




P. Tardivy, M Schliessl, A 
Haelterman, M. Sunderman, 
R. Berner
‘Parent Subsidiary Directive: the Long Reach of Athinaiki’, 
International Tax Review 2002, nr. 3*
B.J.M. Terra en P.J. Wattel European Tax Law, Fiscale studieserie nr. 29, Deventer: Fed 
2005 (fourth edition)
 B.J.M. Terra en P.J. Wattel European Tax Law, Fiscale studieserie nr. 29, Deventer: Fed 
2008 (fi fth edition)
O Thoemmes, R. Stricof en 
K. Nakhai
Thin Capitalization Rules and Non-Discrimination 
Principles An Analysis of thin capitalization rules in light 
of the non-discrimination principle in the EC Treaty, dou-
ble tax treaties and friendship treaties’’ , Intertax 2004/3
O. Thömmes ‘Commentary on the Parent/Subsidiary Directive’, in: EC 
Corporate Tax Law, IBFD, internetversie § 6.1.3.13
O. Thömmes, D. Hagenbucher, 
N. Hasenoehrl
‘Commentary on EC Arbitration Convention’, in: EC 
Corporate Tax Law, IBFD, internetversie § 2.6.1
D.R. Tillinghast ‘Issues in the Implementation of the Arbitration of 
Disputes Arising under Income Tax Treaties’, Bulletin, 
March 2002
W. Tischbirek in K. Vogel, 
M. Lehner
Doppelbesteuerungsabkommen Kommentar, 4. Aufl age, 
München: Verlag C.H. Beck 2003
M.W.F. Treub, Nota van Mr. M.W.F. Treub, Voorzitter van den 
Ondernemersraad voor Nederlandsch-Indië, over de 
Inkomstenbelasting, de Extrawinstbelasting en de 
Overwinstbelasting van Naamloze Vennootschappen, de 
Productenbelastingen en de Uitvoerrechten op producten 
van ondernemingen, ’s-Gravenhage: Mouton & Co. 1922
P.C. van der Vegt, S.C.W. 
Douma
‘Ritter-Coulais: De ontgrenzing van belastingjurisdicties 
gaat voort’, WFR 2005/6624
H. Velthuizen ‘Arbitrage in Nederlandse belastingverdragen’, WFR 
2002/6474
J. Verburg ‘Een gesplitste inkomstenbelasting. De vermogens- en 
bedrijfsbelasting van minister Pierson’, in: Fiscaliteit in 
Nederland, Zutphen: De Walburg Pers/Deventer: Kluwer 
1987
J. Verburg Vennootschapsbelasting, Fiscale Hand- en Studieboeken nr. 
4, Deventer: Kluwer 2000 (tweede geheel herziene druk)
E.A. Visser Verrekenprijzen; een drieluik, FM nr. 115, Deventer: Kluwer 
2005
J. Vleggeert ‘Naar een (meer) gelijke behandeling van eigen en vreemd 
vermogen in de vennootschapsbelasting?’, WFR 2003/6545
N.H. de Vries en R.J. de Vries Cursus Belastingrecht (Vennootschapsbelasting), 0.0.1.e1




D.A. Ward, L. de Broe. 
J. Killius, J.-P. Le Gall, T. 
Miyatake, K. van Raad, J.F. 
Avery Jones, M.J. Ellis, S.H. 
Goldberg, G. Maisto, H. 
Torrione, B. Wiman
The Interpretation of Income Tax Treaties with Particular 
Reference to the Commentaries on the OECD Model, 
Amsterdam: IBFD Publications BV 2005
F. Wassermeyer in F. 
Wassermeyer, M. Lang, 
J. Schuch
Doppelbesteuerung, OECD Musterabkommen DBA Österreich-
Deutschland, Kommentar, Wien: Linde Verlag 2004
P. J. Wattel, O. Marres ‘The Legal Status of the OECD Commentary and Static 
or Ambulatory Interpretation of Tax Treaties’, European 
Taxation, July/August 2003
P.J. Wattel en O. Marres ‘Characterization of Fictitious Income under OECD-
Patterned Tax Treaties’, European Taxation 2003
D. Weber ‘The proposed EC Interest and Royalty Directive’, EC Tax 
Review 2000-1
D.M. Weber ‘Debt-equity ratio om thin capitalisation problemen te 
voorkomen?’, WFR 2003/6518
D.M. Weber ‘Het Bosal Holding-arrest: analyse, kritiek en gevolgen’, 
WFR 2003/6554
D. Weber ‘The Bosal Case: Analysis and Critique’, EC Tax Review 
2003/4
D.M. Weber ‘Vpb 2007, Opruimen van EU-rechtelijke knelpunten’, WFR 
2004/6591
D.M. Weber Belastingontwijking en de EG-Verdragsvrijheden (diss. UvA) 
J. Wester ‘Fiscus derft half miljard door opkoopfondsen’, NRC 
Handelsblad 3 november 2007
S. van Weeghel ‘Enkele internationale aspecten van de onderkapitalisa-
tieregeling’, TFO, juni 2004
S. Van Weeghel ‘Enkele aspecten van dividenden en vermogenswinsten’, 
MBB september 1993
J. Wester ‘Overgenomen op eigen kosten, en die van u! Hoe private 
equity opgekochte bedrijven leegzuigt’, NRC Handelsblad 
3 november 2007.
J. Wester ‘Help! We worden overgenomen’, Amsterdam/Rotterdam: 
Prometheus/NRC Handelsblad 2008
M. de Wit, V.Tilanus ‘Dutch Thin Capitalization Rules ‘EU Proof’?’, Intertax 2004 
no. 4
M. Wolfswinkel, ‘EG-Arbitrageverdrag’, WFR 1990/5940
Aangehaalde literatuur
661
M. Züger Arbitration under Tax Treaties, Improving Legal Protection 
in the International Tax Law, Doctoral Series International 
Bureau of Fiscal Documentation Academic Council, 
Amsterdam: IBFB Publcations BV 2001
M. Züger in M. Lang, M. Züger Settlement of Disputes in Tax Treaty Law, Eucotax Series 
on European Taxation Vol. 6, The Hague: Kluwer Law 
International 2003
                                               
663
TREFWOORDENREGISTER
Er wordt verwezen naar paragrafen.
A
achtergestelde lening 5.2.4.3, 11.6.2.3
alternatieven voor aftrekbeperkingen
- arm’s length benadering 6.10.2, 7.6.2
- capital allocation approach (zuiver) 6.10.3.3, 6.10.3.4, 6.10.3.5, 9.6
- capital allocation appoach (aangepast) 6.10.3.6, 6.10.3.7
- earnings stripping benadering 6.10.3.8, 6.10.3.9
- hybride leningen 11.10
- nieuw art. 10a 13.5
alternatief voor deelnemingsvrijstelling hybride leningen 11.10.2.2
Andritz Sprout Bauer 6.4.7
arbitrage 14
Arbitrageverdrag 14.3




- Armenië 7.4.5.4, 12.2.3.3




- Belarus 7.4.5.4, 12.2.3.4
- België 6.7.2.1, 12.2.3.5
- Bulgarije 12.2.3.3
- Canada 7.4.5.3, 12.2.3.4
- Denemarken 12.2.3.3 










- Mongolië 11.8, 12.2.3.3








- Rusland 7.4.5.4, 12.2.3.3
- Singapore 12.3.3
- Sovjet-Unie 12.2.3.4, 12.2.3.6, 12.3.3
- Spanje 12.2.3.3
- Sri Lanka 12.2.3.3
- Suriname 12.2.3.3 
- Verenigd Koninkrijk 11.7, 12.2.3.4 
- Verenigde Staten 6.7.2.1, 122.3.3
- IJsland 12.2.3.6
- Zuid-Afrika 12.2.3.3
- Zwitserland 12.2.3.6 
bestrijding van ontwijking van nationaal belastingrecht 7.3.4.4, 7.5.2.3
bevoorrechte verkrijging 2.3.4
BRK 12.2.3.6, 12.3.3
bodemloze put 5.2.2.3, 11.9.1.1
Bosal 10.2 
C
capital (in art. 9 OESO-modelverdrag) 6.6.3.4
capital allocation approach  6.10.3.3, 6.10.3.4, 6.10.3.5, 6.10.3.6, 
















deelnemingsvrijstelling 3,5.3.3, 4.3.2, 11.9.2, 11.10.2.2
defi scaliseren 4.3.6




dubbele belasting over dividend 7.2.4.2, 7.2.4.3






earnings stripping 6.10.3.8, 6.10.3.9
economic capital allocation approach 9.2.4.3




fi nanciële instellingen 9.2.6 
fi scale eenheid regime 7.5.2.3, 7.5.2.4, 9.6.3.2 
fraus legis 5.4.2
free capital 9.2.4.3, 9.2.4.5, 9.2.5
G
gegarandeerde derdenlening 5.4.5.4
geschiedenis van de vennootschapsbelasting 2.2
geschikt om doel te bereiken 13.4.1.5 




hybride geldlening 5.7, 11, 12
I
illustratieve werking 6.3
interne consistentie toets 7.2.3
interne lening 9.2.3.1, 9.5.2, 14.3.3.2
interne rente 9.2.4.4, 9.2.5
interne situatie 7.5.2.2
K
kapitalisatie van de vaste inrichting 9.2, 9.3, 9.4, 9.5.2, 14.3.3.3
kasrondjes 5.4.3.2
L
langlopende renteloze leningen 5.2.5, 11.9.1.3, 11.10.2.1
Lankhorst 7.3.2
Lasertec 7.3.5
leer van het gedeelte 9.2.1, 9.2.4.2
leer van de absolute zelfstandigheid 9.2.1, 9.2.4.2






misbruik van gemeenschapsrecht 7.3.4.4




non-discriminatie 7.4, 7.5, 7.6
O
OECD 2010 9.2.5
onderkapitalisatie (regeling tegen)  5.6, 6.6, 6.9, 7.5, 8.2, 8.3, 9.5.3.3, 
9.5.4




permanent establishment report 6.4.5.4, 9.2.4, 9.2.6.3
perpetuele lening 11.6.2.3 
primair dividend 3
primair rendement 3




quasi thin capitalisation approach 9.2.4.3
R
Ramada Ontario Limited 7.4.2.6
rechtsgronden van de vennootschapsbelasting 2.3
rechtsvormneutraliteit 7.5.2.2
rentebox 4.3.6
Rente- en royaltyrichtlijn 8.3, 11.5, 11.6, 12.4, 12.5, 12.6, 12.7
rente op een lening in verband met een deelneming 10
restrictieve werking 6.3
S
samenloop van belastingregels van twee lidstaten 7.2.4
schijn en wezen 5.2.2.2
secundaire vestigingsstaat 7.5.2.3, 9.4.2.1
Sovjetstaten 7.4.5.4
Specialty Manufacturing 6.4.6
symmetrische behandeling winst en verlies 7.5.2.3
T
Test Claimants in the Thin Cap Group Litigation 7.3.4
territorialiteitsbeginsel 7.5.2.3
thin capitalisation approach 9.2.4.3
Trefwoordenregister
667
thin capitalisation rapport 6.4.4
toetsing aan internationale regels van 
- art. 3, lid 1, onderdeel f, Divbel ’65 12.6
- art. 10, lid 1, onderdeel d, Wet VPB 1969 11.9.1.1
- art. 10, lid 1, onderdeel j, Wet VPB 1969 11.9.1.2
- art. 10a, Wet VPB 1969 13.4
- art. 10b, Wet VPB 1969 11.9.1.3
- art. 10d, Wet VPB 1969 6.9, 7.5, 8, 9.5.3, 9.5.4
- art. 13, lid 4, Wet VPB 1969 11.9.2
- jurisprudentie Hoge Raad over hybride leningen 11.9.1.1
- jurisprudentie Hoge Raad over kapitalisatie v.i. 9.5.2
transfer pricing guidelines 6.4.5.3












- van vestiging 13.4.1.2
- van dienstverrichting 13.4.1.2
- van kapitaalverkeer 13.4.1.2
- toegang 13.4.1.3 
voorstel voor nieuwe aftrekbeperkingen: 
  zie alternatieven
W
warrantleningen 5.3, 5.7.2, 11.9.1.2




zakelijke overwegingen 5.4.3.4, 13
zelfstandigheidsgedachte 2.3.2
                                                                
669
CURRICULUM VITAE
Jan Vleggeert werd op 10 juni 1961 geboren te Waddinxveen. In 1979 behaalde 
hij het VWO-diploma aan de Rijksscholengemeenschap te Oud-Beijerland. Aan-
sluitend studeerde hij belastingrecht aan de Universiteit Leiden. Vervolgens 
was hij werkzaam bij De Boer en Van Keulen (1985-1988), Loyens & Volkmaars 
(1988-1996) en ING Groep (1996-2008). Thans is hij verbonden aan Pricewater-
houseCoopers en de afdeling belastingrecht van de Universiteit Leiden.
                                           
